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Abstrakt 
Cílem této diplomové práce je vypracování fundamentální analýzy a stanovení vnitřní 
hodnoty akcie společnosti Pfizer Inc. V rámci fundamentální analýzy je provedena 
analýza globální, oborová a analýza firemní, jejíž součástí je i finanční analýza. Pomocí 
vybraných metod je následně stanovena vnitřní hodnota akcie. Vypočtená vnitřní 
hodnota je následně porovnána s aktuální tržní cenou a je navrženo investiční 
doporučení. 
 
Abstract 
The aim of this master`s thesis is to perform fundamental analysis and determine the 
intrinsic value of Pfizer Inc share. There are three main parts of fundamental analysis - 
global, industry and company analysis, which includes a financial analysis. Using the 
chosen methods the value of shares is determined. The calculated intrinsic value is then 
compared to the market price and the investment recommendation is proposed. 
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1 ÚVOD 
Možnosti investování na finančních trzích jsou dnes prakticky neomezené. V posledních 
letech lákají finanční trhy široké masy na nadprůměrné zisky, kterých lze jen velmi 
těžko dosahovat za použití klasických bankovních instrumentů. Tyto nadprůměrné zisky 
však nejsou zaručeny a investor může přijít o celou svou investici. Investor si musí 
uvědomit veškerá rizika, která jsou s konkrétní investicí spojená. Na finančních trzích 
můžeme obchodovat s cizími měnami, komoditami, cennými papíry a dalšími 
investičními instrumenty. 
Díky otevřenosti a provázanosti finančních trhů můžeme investovat prakticky do celého 
světa. Není problém mít složené portfolio z amerických státních dluhopisů, japonských 
akcií, australské pšenice a čínského Juanu. Za nepopulárnější investiční instrument však 
můžeme označit akcie, jejíž držba přináší vlastnický podíl na konkrétní společnosti. 
Tato diplomová práce se zabývá fundamentální akciovou analýzou, přičemž existují tři 
druhy analýz - fundamentální (zkoumá reálné faktory mající vliv na cenu akcie), 
technická (jejichž podstatou je časování nákupu a prodeje) a psychologická (která 
zkoumá pohyby cen akcií v závislosti na psychologii investorů, resp. davů). 
Za nejkomplexnější analýzu se považuje fundamentální analýza, jejímž cílem je 
stanovení vnitřní hodnoty akcie dané společnosti. Na základě srovnání výsledné vnitřní 
hodnoty s aktuální tržní cenou určíme, jestli je akcie trhem podhodnocena nebo 
nadhodnocena a následně je stanoveno investiční doporučení. 
  
12 
 
2 CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Hlavním cílem této diplomové práce je stanovení vnitřní hodnoty akcie společnosti 
Pfizer Inc. Vnitřní hodnota bude určena pomocí metod fundamentální analýzy. 
Dalším cílem je stanovení investičního doporučení pro investora. To bude stanoveno na 
základě porovnání výsledné vnitřní hodnoty s aktuální tržní cenou po zohlednění 
výsledků makroekonomické a oborové analýzy. 
První část diplomové práce je věnována teoretickým východiskům použitým v praktické 
části práce. Jsou zde definovány základní pojmy z finančních trhů, jsou uvedeny a ve 
stručnosti vysvětleny základní přístupy k analýze akcií a hlavní část této kapitoly se 
věnuje popisu metod a postupů fundamentální analýzy, která se skládá z globální, 
odvětvové a firemní analýzy, jejíž součástí je i finanční analýza.  
V další části práce budou poznatky uvedené v teoretické části aplikovány na konkrétní 
společnost. Vývoj hlavních makroekonomických ukazatelů podílejících se na tvorbě 
kurzů akcií bude popsán v rámci globální analýzy, s aktuální situací v oblasti 
farmaceutického průmyslu se seznámíme v rámci oborové analýzy. Další kapitoly 
budou věnovány popisu společnosti Pfizer Inc., analýze finančního zdraví a stanovení 
vnitřní hodnoty. Ta bude stanovena pomocí dividendového modelu, ziskového modelu, 
historických modelů a modelu cash flow. 
V závěru práce bude vysloveno investiční doporučení na základě výsledků provedené 
fundamentální analýzy. 
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Tato kapitola diplomové práce slouží jako teoretický podklad pro následně provedenou 
fundamentální analýzu zvoleného akciového titulu. Obsahem této kapitoly je rozdělení 
finančních trhů, jsou uvedeny různé přístupy k provedení akciové analýzy, detailněji je 
popsán postup fundamentální analýzy, který se skládá z globální, odvětvové a 
podnikové analýzy. Součástí podnikové analýzy je finanční analýza a určení vnitřní 
hodnoty akcie, pro jejíž stanovení se používá několik různých modelů. Některé z nich - 
použité v praktické části diplomové práce - jsou blíže popsány. 
 
3.1 Finanční trhy 
Na finančním trhu se setkávají subjekty s přebytkem, nebo naopak nedostatkem 
peněžních prostředků. Hlavním cílem finančního trhu je přemisťování těchto prostředků 
mezi různými subjekty. Subjekty s aktuálním přebytkem obětují svoji dnešní spotřebu 
za účelem budoucího zhodnocení obětovaných prostředků. Toto budoucí zhodnocení je 
však nejisté a s vyšším rizikem je také požadován vyšší výnos (Musílek, 2011). 
Na finančním trhu se kromě subjektů s přebytkem a nedostatkem peněžních prostředků 
pohybují také finanční zprostředkovatelé. Tyto specializované instituce mají za úkol 
přesouvat prostředky od subjektů s aktuálním přebytkem k subjektům s aktuálním 
nedostatkem a to pokud možno s minimálními náklady transakčními i informačními. 
Finanční trh tedy můžeme popsat jako souhrn investičních instrumentů, institucí, vztahů 
a postupů, při kterých dochází k pohybům volných finančních prostředků. 
 
Členění finančního trhu 
Finanční trh můžeme členit dle nejrůznějších hledisek, nejčastější je však členění dle 
jednotlivých druhů instrumentů, které se na daných trzích obchodují. Jedná se o trh 
kapitálový, peněžní, trh s cizími měnami a trh drahých kovů (Rejnuš, 2011). 
  
14 
 
3.1.1 Peněžní trh 
Na peněžním trhu se setkávají subjekty s přechodným přebytkem peněžních prostředků 
se subjekty s přechodným nedostatkem. Typickým znakem peněžního trhu je krátká 
doba splatnosti - obvykle max. do 1 roku. 
Trh peněžních prostředků dělíme na trh krátkodobých úvěrů (krátkodobé úvěry 
poskytované obchodními bankami nebo jinými institucemi, obchodní úvěry - úvěry 
poskytované mezi jednotlivými podnikatelskými subjekty a krátkodobé úvěry v rámci 
bankovního sektoru; dále se jedná o krátkodobé vklady obyvatelstva, resp. podniků a 
vklady obchodních bank u centrální banky) a trh krátkodobých cenných papírů 
(krátkodobé dluhopisy, směnky, depozitní certifikáty, pokladniční poukázky atd.) 
(Rejnuš, 2011). 
Za obecnou vlastnost peněžního trhu lze považovat nižší míru rizika, nižší výnos a 
poměrně vysokou likviditu. Nejdůležitější funkcí peněžního trhu je poskytování 
krátkodobých peněžních půjček domácnostem, firmám i vládám a financování 
provozního kapitálu podniků. Dále také poskytuje prostředky pro spekulativní nákupy 
cenných papírů a komodit (Musílek, 2011). 
 
3.1.2 Kapitálový trh 
Pro kapitálový trh je na rozdíl od peněžního trhu charakteristické obchodování s 
dlouhodobými finančními investicemi. Nástroje kapitálového trhu nesou obvykle 
vzhledem ke své dlouhodobosti také vyšší riziko, poskytují však většinou vyšší výnosy. 
Kapitálový trh se dělí na trh dlouhodobých úvěrů (poskytovateli jsou nejčastěji 
obchodní banky, obvykle bývají ručeny reálným majetkem - většinou nemovitostmi; 
protistranou bank jsou vkladatelé - uvažujeme dlouhodobé vklady se splatností delší než 
1 rok) a trh dlouhodobých cenných papírů (akcie a dlouhodobé dluhopisy), které jsou na 
rozdíl od dlouhodobých úvěrů převoditelné, resp. obchodovatelné. Tento fakt 
představuje značnou výhodu, jelikož investoři mohou tyto dlouhodobé cenné papíry 
kdykoliv odprodat a získat tak zpět likvidní peněžní prostředky (Rejnuš, 2011). 
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3.1.3 Trhy s cizími měnami 
Trhy s cizími měnami dále dělíme na trhy devizové a valutové. Na devizových trzích se 
obchoduje s cizími měnami v bezhotovostní formě a dochází k tvorbě kurzů; na 
valutových trzích se obchoduje v hotovosti a vykazují maloobchodní charakter. 
 
3.1.4 Trhy drahých kovů 
Na trzích drahých kovů se obchoduje s vybranými kovy, které jsou obecně považovány 
za uchovatele hodnoty v čase. Mezi nejvíce obchodované drahé kovy patří zlato a 
stříbro, obvykle jsou mezi drahé kovy zařazovány také trhy platiny a paladia. 
 
Obrázek 1: Členění finančního trhu podle základních druhů investičních instrumentů 
 
Zdroj: Rejnuš O., 2011, str. 54 
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3.2 Trh cenných papírů 
Z výše uvedeného obrázku vyplývá, že trh cenných papírů se skládá z trhu 
krátkodobých cenných papírů peněžního trhu (tedy krátkodobé dluhopisy, směnky, 
depozitní certifikáty, pokladniční poukázky aj.) a z trhu dlouhodobých cenných papírů 
kapitálového trhu (akcie, dlouhodobé dluhopisy). 
Trh cenných papírů lze dělit různými způsoby - podle toho, jedná-li se o nové emise 
cenných papírů uváděné na finanční trh poprvé, nebo se s již dříve vydanými cennými 
papíry obchoduje. Dle tohoto členění rozlišujeme bez ohledu na dobu jejich splatnosti 
trhy primární a sekundární (Rejnuš, 2011). 
Dále rozlišujeme trhy veřejné a trhy neveřejné. Obchodování na veřejných trzích se 
mohou zúčastnit všichni zájemci, z toho důvodu se cenné papíry obvykle prodávají 
za nejvyšší nabídnutou cenu. Obchodování na neveřejných trzích probíhá na základě 
individuálně dohodnutých podmínek a cenné papíry jsou prodány buď pouze jednomu, 
nebo několika kupcům zároveň (Musílek, 2011). 
 
3.2.1 Primární trhy cenných papírů 
Funkce primárních trhů cenných papírů je získávání nových peněžních prostředků a 
jejich přeměna ve zdroje dlouhodobé. Důležitost těchto zdrojů je zejména 
při financování investic velkých společností, obcí nebo státu. Prodejem cenných papírů 
na primárním trhu získává finanční prostředky jejich emitent, cenné papíry získává 
první nabyvatel (Rejnuš, 2011). 
Primární trhy jsou značně ovlivňovány fungováním sekundárního trhu. Zájem o nově 
emitované a do oběhu uváděné cenné papíry se odvíjí od tržních cen obdobných 
cenných papírů již dříve emitovaných a také od jejich likvidity (Rejnuš, 2011). 
Na veřejných primárních trzích existují tři základní způsoby umisťování cenných 
papírů. Jsou jimi tendr, aukce a prodej za fixní cenu. U tendru je celková hodnota 
nabízených cenných papírů oznámena emitentem a nabídky od zájemců jsou po 
vypršení stanovené lhůty seřazeny od nejvyšší nabízené ceny. Po dosažení celkové 
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hodnoty úpisu jsou nabídky s nižší cenou odmítnuty. U aukce jsou všichni zájemci 
přítomni a přímo zasahují do probíhajícího "boje". U prodeje za fixní cenu je předem 
stanovena prodejní cena cenného papíru. U tohoto způsobu je velmi obtížné správně 
stanovit prodejní cenu, proto je tento způsob v praxi špatně proveditelný (Musílek, 
2011). 
Na neveřejných primárních trzích jsou obchodovány tzv. uzavřené emise, které jsou 
předem dojednány mezi investory a emitentem. 
 
3.2.2 Sekundární trhy cenných papírů 
Jelikož se na sekundárních trzích obchodují cenné papíry, které byly do oběhu uvedeny 
již dříve, spočívá funkce sekundárních trhů ve stanovení tržních cen a v zajišťování 
likvidity. Toto investorům značně zlehčuje zpětnou přeměnu cenných papírů v peníze a 
přispívá tak k zájmu o další investice (Rejnuš, 2011). 
Rozsah obchodování na sekundárních trzích je mnohem větší než na trzích primárních, 
jelikož zde dochází k opakovanému zobchodování stejných cenných papírů, které 
na trzích primárních byly zobchodovány pouze jednou. Toto však platí zejména 
pro dlouhodobé cenné papíry; pro krátkodobé cenné papíry finančního trhu je 
následkem jejich krátkodobé životnosti objem realizovaných obchodů na primárním 
trhu vyšší (Musílek, 2011). 
Za neveřejné sekundární trhy jsou považovány takové obchody, které probíhají přímo 
mezi zainteresovanými ekonomickými subjekty (mezi potenciálními kupci a stávajícími 
vlastníky), které využívají specializovaných finančních zprostředkovatelů. Obchody 
jsou uzavírány přímo smluvní dohodou zúčastněných stran za individuálně dohodnutých 
podmínek (Rejnuš, 2011). 
Veřejné sekundární trhy lze je dělit na veřejné sekundární trhy organizované a 
neorganizované. 
Mezi organizované veřejné sekundární trhy řadíme burzy a jiné licencované 
organizátory veřejného trhu. "Jejich činnost spočívá v tom, že agregují předem 
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neomezenou veřejnou nabídku a poptávku, párují (podle přesně určeného algoritmu) 
vzájemně si odpovídající obchodní příkazy, čímž umožňují vznik spravedlivých tržních 
cen, které se v těchto případech označují jako "kurzy", a zároveň zvyšují likviditu trhu." 
(Rejnuš, 2011, s.60). 
Neorganizované veřejné sekundární trhy jsou v porovnání s organizovanými trhy méně 
regulované. Obchodování probíhá zejména prostřednictvím bank nebo jiných institucí, 
případně prostřednictvím soukromých obchodníků s cennými papíry. Hovoříme o tzv. 
OTC-markets (over the counter markets), neboli prodeji přes přepážku (Rejnuš, 2011). 
 
Obchodování na burzách cenných papírů 
Jelikož je předmětem práce určení vnitřní hodnoty veřejně obchodované akcie, bude se 
práce dále zabývat obchodováním na burzách. 
Na burzách cenných papírů se obchoduje specifické zboží v podobě investičních 
instrumentů za přesně stanovených podmínek. Jsou vymezeny charakteristiky a druhy 
investičních instrumentů, se kterými se na konkrétní burze obchoduje. Burzovními 
pravidly jsou definovány postupy, techniky obchodování a také čas, kdy mohou 
jednotlivé burzovní transakce probíhat (Veselá, 2007).  
V rámci fungování tržní ekonomiky umožňuje burza akumulaci volných finančních 
prostředků od subjektů s jejich aktuálními přebytky a jejich efektivní využití. Umožňuje 
také diverzifikaci rizika, zajišťuje neustálou likviditu a očekáváme také současně 
zhodnocení (Veselá, 2005).  
Vstup společností na burzu cenných papírů umožňuje získání dalšího kapitálu, který 
představuje potenciál pro další rozvoj. Firma tak přestává být závislá na úvěrových 
zdrojích poskytovaných bankami. Lze také tvrdit, že se vstupem společnosti na burzu 
roste také její prestiž u investorů. 
Klasické investiční cenné papíry lze z hlediska majetkové podstaty rozdělit 
na majetkové cenné papíry a dluhové cenné papíry. 
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3.2.3 Majetkové cenné papíry 
Za klasické majetkové cenné papíry jsou považovány podnikové (korporační) akcie. 
Zakoupení akcie znamená pro investora majetkový vstup do společnosti a nabytí práv 
akcionáře jako společníka (Rejnuš, 2011). 
Na světových finančních trzích se lze setkat s velkým množstvím druhů akcií, které se 
vzájemně mohou lišit jak svými vlastnostmi, tak právy, které z držení akcií 
pro investora plynou. Za základní dva druhy akcií však lze uvést akcie kmenové a 
prioritní, které se vyskytují prakticky ve všech ekonomicky vyspělých zemích (Rejnuš, 
2011). 
 
Kmenové akcie 
S vlastnictvím kmenových akcií jsou všeobecně spojována tři základní práva (Rejnuš, 
2011): 
 
 Právo účastnit se valných hromad akciové společnosti, předkládat na nich 
návrhy a při hlasování moci uplatnit počet hlasů úměrných počtu držených akcií 
 Právo na odpovídající podíl ze zisku vytvořeného akciovou společností (tj. právo 
na dividendy) 
 Právo na odpovídající podíl na likvidačním zůstatku akciové společnosti 
Jelikož platí, že životnost akcií není časově ohraničená, pak i existence těchto práv 
zůstává časově neohraničená. Výjimkou jsou fúze, akvizice, případně snižování 
základního kapitálu nebo úpadek společnosti (Rejnuš, 2011). 
S držbou kmenových akcií jsou spojena i některá rizika. Hlavním rizikem je, že zisky 
akciových společností nelze předpovídat a jsou tedy nejisté. Zisky mohou poklesnout, 
případně se může společnost dostat do ztráty a nelze vyloučit ani likvidaci společnosti 
(Musílek, 2011). 
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V případě finančních potíží musí společnost nejdříve uspokojit závazky vůči věřitelům, 
další v pořadí mají nárok na podíl držitelé prioritních akcií a zbytek připadá na majitele 
kmenových akcií, přičemž dostupná aktiva nemusí dostačovat. 
Držitelé kmenových akcií mohou tato rizika snižovat díky svým hlasovacím právům 
spojeným s držbou kmenových akcií. Mohou se podílet na důležitých rozhodnutích 
určujících budoucí směřování společnosti. Mohou ovlivňovat personální složení 
managementu podniku a mohou ovlivňovat důležitá strategická rozhodnutí. V případě 
emise nových akcií mají držitelé kmenových akcií předkupní právo na pořízení akcií 
z nové emise (Rejnuš, 2001). 
 
Prioritní akcie 
Základní rozdíl mezi prioritními a kmenovými akciemi je v hlasovacích právech, které 
držitelé prioritních akcií nemají, avšak mají přednostní právo při výplatě dividend a také 
při rozdělování likvidačního zůstatku společnosti. Často bývají předem určené 
dividendy, které bývají stanoveny buď pevným podílem vůči nominální hodnotě, nebo 
bývají vázány na vývoj určené úrokové sazby. Nárok na výplatu dividendy vzniká 
bez ohledu na výši dosaženého zisku a také bez ohledu na to, kolik připadne držitelům 
kmenových akcií. Podnik emituje prioritní akcie za účelem navýšení základního 
kapitálu bez zředění hlasovacích práv stávajících vlastníků (Musílek, 2011). 
 
3.2.4 Dluhové cenné papíry 
Pojmem dluhové cenné papíry jsou míněny různé druhy dluhopisů bez ohledu na dobu 
jejich splatnosti (tzn. dlouhodobé i krátkodobé). 
"Jedná se o cenné papíry dokladující zapůjčení peněžních prostředků investorem, který 
jejich zakoupením získá právo na předem stanovený úrok, jakož i na navrácení 
zapůjčené částky (jistiny) za předem stanovených podmínek. To jinými slovy znamená, 
že své peníze nevložil do podnikání, nýbrž je pouze zapůjčil jinému ekonomickému 
subjektu." (Rejnuš, 2011, s. 212) 
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3.3 Metody analýzy akcií 
V průběhu let se vytvořili tři základní přístupy k provádění analýz a prognóz budoucího 
vývoje kurzů akcií. Jsou jimi: 
 fundamentální analýza 
 technická analýza 
 psychologická analýza 
Výše uvedené metody se od sebe liší svou podstatou, vypovídací schopností, 
použitelností nebo informační náročností. Tyto analýzy jsou prováděny pouze tehdy, 
pokud investor uvěří v neefektivnost trhu. Teorie efektivního trhu totiž pracuje s 
předpokladem, že kurzy akcií jsou tvořeny náhodně a dlouhodobý výnos je tedy roven 
výnosu trhu samotného (Rejnuš, 2011). 
 
Teorie efektivního trhu 
Základy teorie efektivního trhu byly položeny Louisem Bachelierem již v roce 1900. 
V roce 1953 na Bacheliera navázal Maurice G. Kendall a v roce 1965 zformuloval 
hlavní teoretická východiska této teorie Eugene Fama. K termínu "náhodná procházka" 
dospěli všichni tři jmenovaní a znamená náhodný pohyb cen akciových titulů. 
Základní definiční charakteristiky efektivního trhu jsou následující (Veselá, 2005): 
1. Akciové kurzy reagují okamžitě a skokově na nové, neočekávané informace.  
2. Pohyb akciových kurzů je náhodný, změny v akciových kurzech jsou nezávislé.  
3. Žádný investor není schopný dlouhodobě a opakovaně na efektivním trhu 
dosahovat nadprůměrných výsledků.  
4. Na efektivním trhu selhávají všechny obchodní a investiční strategie.  
Dle druhu informací, které jsou akciovými kurzy velmi rychle zpracovány, lze rozlišit 
tři formy efektivnosti trhu. Dle formy efektivnosti trhu je poté zásadně ovlivněna 
využitelnost jednotlivých akciových analýz. 
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Slabá efektivnost předpokládá, že akciové kurzy obsahují veškeré historické informace. 
Prognóza budoucího vývoje ze souboru historických dat je zbytečná, neboť kurzy 
na minulé informace reagovaly okamžitě a přiměřeně. Technická analýza na slabě 
efektivních trzích ztrácí smysl, protože předpokládá postupné šíření nových, 
neočekávaných informací mezi investiční veřejností (Veselá, 2005). 
Středně-silně efektivní trh kromě historických informací předpokládá také zahrnutí 
veškerých aktuálních veřejně dostupných informací do akciových kurzů. Dosažení 
nadprůměrných výnosů tak není možné použitím fundamentální, technické ani 
psychologické analýzy (Veselá, 2005). 
Silně efektivní trh lze označit za trh perfektní a je charakteristický tím, že akciové 
kurzy zahrnují veškeré historické a aktuální informace a to veřejné i neveřejné (insider 
trading). Kurzy akcií jsou tedy na silně efektivních trzích v každém okamžiku rovny 
vnitřní hodnotě akcie, akcie jsou tedy správně oceněny a dochází k "náhodné 
procházce" (Veselá, 2005). 
 
Dle Gladiše (2005, s. 12) je teorie efektivního trhu postavena na třech základních 
předpokladech: 
1. O investorech se předpokládá, že jsou racionální a že racionálně oceňují i cenné 
papíry. 
2. Pokud vůbec existují i iracionální investoři, jejich transakce jsou náhodné a 
navzájem se vyruší. 
3. V případě, že by iracionální investoři byli iracionální navzájem podobným 
způsobem, jejich vliv je vyvážen racionálními účastníky trhu provádějícími 
arbitráž a tím se eliminuje vliv iracionálních investorů na ceny. 
V případě, že teorie efektivního trhu platí, musí mít tři hlavní dopady (Gladiš, 2005, s. 
13): 
1. Trh je efektivní a není možno dlouhodobě dosahovat systematicky vyšších 
výnosů, než je výnos trhu. 
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2. Riziko se měří tím, o kolik se změní volatilita portfolia přidáním jednoho 
dalšího cenného papíru spíše, než tím, co by vyžadoval selský rozum a tedy 
pravděpodobnostní ztráty vložené částky. (Volatilita je náchylnost cenného 
papíru, komodity či trhu prudce stoupat nebo klesat v ceně v krátkém období.) 
3. Nejlepší strategie pro investory je koupit širokou část trhu, nejlépe index a ten 
kombinovat s hotovostí jako bezrizikovým aktivem v takovém poměru, aby 
výsledné celkové riziko bylo podle představ investora. 
Teorie efektivního trhu tedy není nástrojem predikce budoucího cenového vývoje, ale je 
modelem vysvětlujícím chování finančních trhů. Tato teorie pracuje s předpokladem, 
že pohyb akciových kurzů se tvoří náhodně. V takové situaci je jakákoliv investiční 
strategie dlouhodobě předurčena k výnosnosti trhu samotného. 
 
3.3.1 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýzu můžeme považovat za nejkomplexnější druh akciové analýzy 
(neslouží však pouze k analýze akcií, ale také dalších investičních instrumentů a to jak 
finančních, tak reálných). Provedení této analýzy lze doporučit při přípravě zásadních 
investičních rozhodnutí (Rejnuš, 2011). 
Ve vztahu k akciím (resp. cenným papírům) je možné fundamentální analýzu definovat 
jako proces, při kterém se investor na trhu snaží najít takové akcie, jejichž vnitřní 
hodnota se liší od tržní ceny (Musílek, 2011). 
Tržní cena (aktuální kurz akcie) vyjadřuje skutečnou cenu akcie, kterou je třeba uhradit 
za nákup (resp. cena, kterou dostaneme při prodeji) dané akcie. Je to cena, která je 
vytvořena za působení nabídky a poptávky na kapitálovém trhu (Rejnuš, 2011). 
Vnitřní hodnotu lze definovat jako "individuální názor kteréhokoli účastníka akciového 
trhu na to, jaký by měl být tzv. "spravedlivý (akciový) kurz", jehož hodnotu lze ve velmi 
krátkém (tzv. ultrakrátkém) období považovat za neměnnou a lze ji tudíž porovnat 
s proměnným aktuálním akciovým kurzem." (Rejnuš, 2011,  s. 219, 220) 
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Graf 1: Vnitřní hodnota a tržní kurz akcie 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora 
Při hodnocení vnitřní hodnoty akcie mohou nastat tři situace: 
1. Vnitřní hodnota je menší než tržní cena 
V případě, že je tržní cena vyšší než její vnitřní hodnota, znamená to, že je daná akcie 
nadhodnocená, tzn. obchoduje se za vyšší cenu než by měl být její spravedlivý kurz. 
Investor tedy bude očekávat pokles tržní ceny, a proto by měl otevřít krátkou pozici 
(short sale) (Musílek, 2011). 
2. Vnitřní hodnota je stejná s tržní cenou 
Pokud je tržní cena shodná s vnitřní hodnotou, nastává situace, kdy je akcie trhem 
správně ohodnocena a je obchodována za spravedlivou cenu (Musílek, 2011). 
3. Vnitřní hodnota je větší než tržní cena 
V případě, že je tržní cena nižší než její vnitřní hodnota, znamená to, že je daná akcie 
podhodnocená, tzn. obchoduje se za nižší cenu než by měl být její spravedlivý kurz. 
Investor tedy bude očekávat růst tržní ceny a proto daný akciový titul nakoupí, resp. 
otevře dlouhou pozici (Musílek, 2011). 
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Jak bylo uvedeno výše, nesprávné (resp. vyšší, nebo nižší) ohodnocení akcií trhem je 
způsobeno neefektivitou trhu. V případě, že se vnitřní hodnota neodchyluje od tržní 
ceny, můžeme uvažovat o efektivním trhu (Rejnuš, 2011). 
Benjamin Graham nazval rozdíl mezi tržní cenou a vnitřní hodnotou akcie termínem 
bezpečnostní polštář (Margin of safety). Bezpečnostní polštář udává míru bezpečnosti 
investice. Čím větší je bezpečnostní polštář (tedy rozdíl mezi tržním kurzem a vnitřní 
hodnotou akcie), tím bezpečnější se investice stává, neboť vytváří prostor pro případné 
investorovy chyby. Základní myšlenka bezpečnostního polštáře je následující: čím 
podhodnocenější akcie investor nakupuje, tím má větší bezpečnost a větší šanci 
na potenciální výnosy. Dle Grahama má být bezpečnostní polštář minimálně 50%, 
záleží však na každém investorovi, jakou velikost bezpečnostního polštáře zvolí. 
(Gladiš, 2005, Graham, 2007) 
 
3.3.2 Technická analýza 
Technická analýza představuje nejstarší přístup zabývající se pohybem kurzů cenných 
papírů nebo cen komodit. Tento přístup je postaven pouze na publikovaných tržních 
datech o cenách jednotlivých titulů, indexů, o objemech jejich obchodů, volatilitě a 
dalších veřejně dostupných informacích. Důležitými pomocnými nástroji technického 
analytika jsou grafy, ve kterých jsou data zobrazena. Podstatou technické analýzy je 
předpověď krátkodobých cenových výkyvů konkrétních akcií nebo akciových indexů 
na základě studia grafů, jejímž účelem je vhodné načasování obchodních pokynů - tzv. 
timing. Technická analýza se tedy nezaměřuje na výpočet vnitřní hodnoty akcie, protože 
věří, že je její kurz ovlivněn i jinými faktory - zejména psychologické a iracionální 
(Rejnuš, 2011). 
Teoretickými východisky technické analýzy jsou Dowova teorie a teorie Elliotových vln 
(Rejnuš, 2011). 
Dowova teorie 
Dowova teorie je považována za historicky první ucelenou teorii zaměřenou 
na určování budoucího vývoje globálních trendů akciových titulů. Základním 
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předpokladem Dowovy teorie je to, že vývoj kurzů většiny akcií se pohybuje stejným 
směrem, jakým se vyvíjí celý akciový trh. Budoucí vývoj akciových indexů je možné 
předpovídat z minulého vývoje uzavíraných denních hodnot, jež udávají trendy. 
Z hlediska délky trvání trendů rozlišujeme (Rejnuš, 2011): 
 Primární trendy - dlouhodobé býčí (rostoucí) nebo medvědí (klesající) trhy; 
délka trvání primárních trendů je od jednoho do několika let 
 Sekundární trendy - střednědobé trendy s dobou trvání od několika týdnů 
do několika měsíců; představují zpětné pohyby v rámci trendů primárních, 
představují jejich korekci 
 Terciální trendy - způsobují krátkodobé výkyvy v trendech akciových indexů, 
doba trvání pouze několik dnů 
Z hlediska toho, jaký trend v dané době převládá, rozlišujeme (Rejnuš, 2011): 
 Rostoucí (býčí) trh - vyznačuje se růstem daného burzovního indexu a tedy 
růstem většiny akciových titulů v něm obsažených 
 Klesající (medvědí) trh - je opakem rostoucího trhu, tzn. dochází k poklesu 
daného burzovního indexu a tedy k poklesu většiny akcií v indexu obsažených 
 Postranní trh - je označován jako trh bez trendu, je pro měj charakteristický 
horizontální vývoj 
 
Teorie Elliotových vln 
Teorie Elliotových vln vychází z předpokladu, že stejně jako v přírodních jevech 
existují různé periody i v ekonomice. Jedná se například o období recese a období 
konjunktury, s čímž souvisí období investičního optimismu a pesimismu. Teorie 
Elliotových vln se snaží definovat pravidla vztahu mezi posloupnostmi vln - graficky 
(resp. numericky) určovat vzdálenost mezi jednotlivými vlnami a následně odhadovat 
budoucí pohyby akciového trhu (Rejnuš, 2011). 
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Snahou technické analýzy je předpovídat budoucí typy změn ve vývoji akciových kurzů 
a okamžiků, kdy k těmto změnám dojde. Toto má investorům ulehčit rozhodování 
o vhodném načasování vstupu do pozice konkrétního akciového titulu. 
3.3.3 Psychologická analýza 
Psychologická analýza je doplňkovým přístupem k hodnocení situace na akciových 
trzích. Hlavním předmětem zájmu psychologicky orientovaných analytiků je člověk 
v procesu investičního rozhodování a impulsy, které ho vedou k určitému druhu 
jednání. Mezi významné faktory ovlivňující burzovní kurzy patří investorova osobnost, 
vlastnosti, emoce, ale také rozum (Musílek, 2011). 
Rozhodování a jednání investorů většinou neprobíhá izolovaně, ale v interakci 
s ostatními účastníky trhu. Některé události poté mohou vést k vytvoření 
psychologického davu, který je ovládán masovou psychózou. Individualita je vlivem 
masové psychózy potlačena a dav tak nabývá nových vlastností, kde rozum ustupuje 
do pozadí a jednání je dáno pudy, citem a vášněmi. Pro označení povahy davu zavedl 
Gustave LeBon termín "kolektivní duše". 
Mezi současné nejvýznamnější teorie psychologické analýzy patří (Rejnuš, 2011): 

 Keynesova spekulativní rovnovážná hypotéza  
 Kostolanyho burzovní psychologie  
 Teorie spekulativních bublin  
 Drasnarova koncepce psychologické analýzy  
 
Keynesova spekulativní rovnovážná hypotéza je jedna z prvních teorií, která považuje 
spekulativní chování investičního publika za jeden z nejvýznamnějších faktorů, který 
ovlivňuje samotné kurzy akcií. Tato hypotéza tvrdí, že zvyšující počet málo 
informovaných a nekvalifikovaných investorů způsobuje, že je stále umocňován vliv 
davové psychologie na akciových trzích. Investiční rozhodování jednotlivců se 
zaměřuje na předpovědi budoucího chování investičního publika. (Rejnuš, 2011) 
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Kostolanyho burzovní psychologie vychází z předpokladu, že v krátkém období jsou 
ceny akcií ovlivňovány zejména psychologickými reakcemi účastníků trhu a ve středně 
a dlouhodobém horizontu jsou hlavní faktory určující kurz fundamentální ukazatele. 
Kostolany rozděluje účastníky burzovních obchodů na dvě skupiny - hráči, kteří chtějí 
dosáhnout krátkodobých zisků, nejednají na základě fundamentálních údajů a jdou vždy 
s proudem a spekulanti - jsou zaměření na dlouhodobé obchody a počítají 
s výraznějšími kurzovými pohyby, jednají na základě vlastního úsudku a prognózy a 
většinou jdou proti proudu. Závěrem této teorie tedy je, že se kurzy budou chovat podle 
toho, která skupina bude držet větší podíl akcií (Rejnuš, 2011) 
Teorie spekulativních bublin vysvětluje, že se na trzích někdy stává, že se kurzy 
po určitou dobu výrazně odchylují (rostou/klesají) bez rozumného fundamentálního 
vysvětlení. Po takovém vychýlení však po určité době následuje velmi náhlý a 
neočekávaný obrat trendu a kurzy zamíří opačným směrem. Spekulativní bubliny 
vznikají na základě přehnané reakce investorů na nějakou událost, nebo řadu událostí, 
které výrazně ovlivňují chování investorů na kapitálových trzích. (Rejnuš, 2011) 
Drasanova koncepce psychologické analýzy vysvětluje proces zhodnocování 
a znehodnocování kurzů akciových titulů jako důsledek působení lidské chamtivosti 
a strachu. Na akciových trzích dochází k poklesu nebo růstu podle toho, která vlastnost 
v daný moment převládá. Ke změně trendu dochází v okamžiku, kdy je vystřídána 
chamtivost strachem nebo strach chamtivostí (Rejnuš, 2011) 
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3.4 Fundamentální analýza 
Jak již bylo řečeno výše, fundamentální analýza je nejkomplexnější druh analýzy a 
v případě akciové fundamentální analýzy slouží k určení vnitřní hodnoty konkrétního 
akciového titulu. Akcii považujeme za podhodnocenou, je-li její vnitřní hodnota vnitřní 
hodnota vyšší než aktuální tržní cena; o nadhodnocené akcii hovoříme v případě, kdy je 
vnitřní hodnota nižší, než je tržní cena. Fundamentální analýza v sobě zahrnuje faktory 
nejen ekonomické, ale také politické, sociální, demografické, geografické, a další 
(Rejnuš, 2011). 
Pro stanovení vnitřní hodnoty lze použít několik různých výpočtových metod, součástí 
fundamentální analýzy je také subjektivní hodnocení některých proměnných a proto 
není výjimkou, že různí analytici dojdou k odlišným výsledkům provedené analýzy. 
Toto je možné i za použití shodných výpočtových metod, neboť subjektivní ohodnocení 
má značný vliv na výsledné hodnoty. Výpočet vnitřní hodnoty tedy z velké části závisí 
na očekávání investorů a jejich ohodnocení konkrétních proměnných. Tato očekávání se 
promítnou do burzovních příkazů a tím ovlivní hodnoty kurzů akcií samotných (Rejnuš, 
2011). 
Významný vliv na výpočet vnitřní hodnoty mají také použité zdroje informací, neboť ne 
vždy musí být tyto informace věrohodné. Kvalita použitých zdrojů má tedy zásadní vliv 
na celkové závěry fundamentální analýzy, neboť v případě neúplných nebo dokonce 
zkreslených informací může dojít ke zcela odlišnému doporučení. 
Obsahem fundamentální analýzy není pouze rozbor vnitropodnikového prostředí 
daného akciového titulu, ale značná část analytikovy práce spočívá v rozboru 
makroekonomických dat a poté konkrétního odvětví daného podniku. 
Fundamentální analýza se tedy dle charakteru analyzovaných faktorů člení na tři části: 
 Globální (makroekonomická) analýza 
 Odvětvová (oborová) analýza 
 Podniková analýza 
Globální analýza se zabývá analýzou ekonomiky jako celku a zkoumá její vliv 
na akciové kurzy. Odvětvová analýza zkoumá konkrétní specifika jednotlivých odvětví 
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a jejich dopad na vývoj kurzů a podniková analýza má za úkol ohodnotit nejdůležitější 
vnitřní parametry podniků a její finanční zdraví. 
 
3.4.1 Globální (makroekonomická) analýza 
Globální analýza zkoumá ekonomiku jako celek a popisuje vliv makroekonomických 
veličin na pohyby kurzů akciových titulů. Dle provedené studie z roku 1966 (King, 
1966) vyplynulo, že právě vliv makroekonomických faktorů se podílí více než 50 % na 
pohybu kurzů. Proto je pro celkové závěry fundamentální analýzy stěžejní kvalitně 
provedená globální analýza (Rejnuš, 2011). 
Za nejvýznamnější faktory ovlivňující pohyby kurzů akcií můžeme 
z makroekonomického hlediska označit následující (Rejnuš, 2011): 
 Reálný výstup ekonomiky 
 Fiskální politika 
 Peněžní nabídka 
 Úrokové sazby 
 Inflace 
 Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu 
 Kvalita investičního prostředí 
 
Reálný výstup ekonomiky 
Reálný výstup ekonomiky má značný vliv na tvorbu kurzů. Situace na akciových trzích 
je velmi těsně spjata s vývojem ekonomiky daného státu, stejně tak s vývojem 
ekonomiky světové. Reálný výstup ekonomiky zachycujeme nejčastěji pomocí hrubého 
domácího produktu. Akciové kurzy reagují na hospodářský vývoj, kdy v průběhu 
hospodářského růstu lze sledovat růst i na akciových trzích a naopak v době recese 
dochází k poklesům akciových kurzů. Fakt, že kolísání akciových kurzů kopíruje a 
sleduje trend ekonomiky, platí zejména v dlouhém období (Veselá, 2005). 
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V střednědobém a krátkodobém horizontu již vazba mezi vývojem ekonomiky a 
vývojem na akciových trzích není tak pevná. Obchody na akciových trzích nejsou 
uskutečňovány na základě aktuálních ekonomických výsledků, ale na základě výsledků 
očekávaných v budoucnu. Akciové kurzy předbíhají vývoj hospodářství obvykle o 3 až 
9 měsíců. Proto můžeme tvrdit, že vývoj akciových trhů je indikátorem dalšího 
ekonomického vývoje a není tedy vhodné v krátkém časovém horizontu používat 
hospodářský vývoj k prognóze akciových kurzů (Veselá, 2005). 
 
Fiskální politika 
Součástí hospodářské politiky státu je fiskální politika, která výrazně ovlivňuje výši a 
strukturu vládních příjmů a výdajů a dluh státu. Nejvýznamnější vliv na chování kurzů 
akciových titulů mají daně z příjmů, neboť se zvyšováním těchto daní dochází 
ke snižování zisků akciových společností a tento fakt se musí projevit na vyplácených 
dividendách. Nižší zisk způsobený vyšším zdaněním zároveň také brzdí další rozvoj 
společnosti, následkem čehož může docházet ke snižování tržní ceny akcií, nebo 
pomalejšímu růstu (Rejnuš, 2011) 
V souvislosti se zvyšováním daní, kdy daně dosáhnou vysokých úrovní, může dojít 
k efektu zvanému transfer pricing. Princip transfer pricingu spočívá v tom, že 
nadnárodní holdingy v rámci svých společností provádí skryté kapitálové toky, které 
jsou způsobeny vzájemným prodejem zboží a služeb mezi těmito společnostmi. Cílem 
takových toků je dosáhnout maximálního celkového zisku, čehož se dosáhne 
vykazováním zisků v zemích s nejnižším daňovým zatížením a naopak v zemích 
s vysokou sazbou daně je vykazován pouze minimální zisk, nebo dokonce ztráta. 
Následkem tohoto samozřejmě dochází k projevům na tržních cenách akcií - přičemž 
tržní ceny akcií společností s největším vykazovaným ziskem (v zemích s nejnižší 
mírou zdanění) rostou a naopak tržní ceny akcií negativně ovlivněných společností 
klesají (Grünwald, Holečková, 2007). 
Důležitou roli v tvorbě kurzů mohou sehrát i vládní výdaje. Pokud stát vydává peněžní 
prostředky na nákup zboží a služeb u daných akciových společností, mají tyto výdaje 
pozitivní vliv na kurz konkrétní akcie. Negativní vliv však může mít státní deficit, který 
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bývá financován emisemi státních dluhopisů, což vede ke zvyšování úrokové sazby. 
Růst úrokové sazby vede ke snížení tržní hodnotě akcií (Rejnuš, 2011). 
 
Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je společně s reálným výstupem ekonomiky nejpodstatnějším 
makroekonomickým činitelem ovlivňujícím kurzy akcií. Růst peněžní nabídky se 
projevuje růstem akciových kurzů. Vysvětlit tento pozitivní vztah můžeme několika 
přístupy - hlavními přístupy jsou efekt likvidity a transmisní mechanismus. 
Efekt likvidity říká, že při zvýšení peněžní nabídky v ekonomice (ke které může dojít 
například snížením povinných minimálních rezerv u centrální banky) získají investoři 
dodatečné prostředky, které z části vloží na akciový trh. Nabídka akcií v krátkém 
období je konstantní, dojde tedy z důvodu zvýšeného zájmu k růstu akciových kurzů. 
Dodatečné peníze tak přímo ovlivňují ceny na akciových trzích (Rejnuš, 2011). 
Transmisní mechanismus popisuje, jak zájem o dluhopisy vyvolaný dodatečnými 
peněžními prostředky v ekonomice vyvolá zvýšení cen akcií. Je tomu tak proto, že 
v důsledku zvýšené poptávky po dluhopisech vzroste jejich cena a poklesne tak jejich 
výnosnost, což způsobí opětovný zájem o akcie, které jsou v danou chvíli atraktivnější 
než dluhopisy. Tento zvýšený zájem o akcie se projeví růstem akciových kurzů (Rejnuš, 
2011). 
Dalším možným vysvětlením vlivu peněžní nabídky na akciový trh je ten, že růst 
peněžní nabídky vyvolá pokles úrokových sazeb, což vede ke zvýšení investiční aktivity 
společností, jelikož jsou investice pro firmy levnější. Následkem zvýšených investic lze 
očekávat dodatečné zisky, které mají pozitivní vliv na akciové ceny (Rejnuš, 2011). 
 
Úrokové sazby 
Na vývoji kurzu akcií se významně podílí také další makroekonomický faktor, kterým 
jsou úrokové sazby. Jak již bylo naznačeno v předchozí podkapitole, úrokové sazby 
mají negativní vliv na cenu akcií. Korelační koeficient -0,85 udává, že je tento vztah 
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velmi silný. S růstem úrokových sazeb dochází k poklesům akciových kurzů a naopak. 
Tento vztah můžeme vysvětlit různými způsoby (Veselá, 2005). 
Pokud přistupujeme k ceně akcie jako k současné hodnotě budoucích peněžních příjmů 
plynoucích vlastníkovi této akcie, jsou úrokové sazby důležitým prvkem při přepočtu 
budoucích příjmu na současnou hodnotu. Zvýšením úrokových sazeb způsobuje růst 
požadované míry výnosu a tím pádem ke snížení současné hodnoty budoucích příjmů 
pro majitele akcií. Snížení současné hodnoty budoucích příjmů se projeví poklesem cen 
akciových titulů (Musílek, 2011). 
Zvyšováním úrokových sazeb dojde ke zvýšení zájmu o jiné finanční instrumenty 
(dluhopisy, vklady u bank), jejichž hodnota je přímo odvozená od úrokové míry, což 
vede k odlivu peněžních prostředku z akciových trhů. Odliv peněžních prostředků 
z akciových trhů bude probíhat až do okamžiku, kdy dojde k rovnováze mezi trhy 
akciovými a trhy dluhopisovými (Musílek, 2011). 
Pokud se společnost rozhodne využít externích zdrojů, vyšší úroková míra se projeví 
zvýšením nákladů, což může negativně ovlivnit dosažený zisk a nižší zisk se 
na akciovém kurzu projevuje jeho poklesem (Musílek, 2011). 
 
Inflace 
Obecně se velmi často považuje nákup akcií v době inflačního očekávání za vhodnou 
investici. Tato domněnka vychází z očekávání růstu nominálního zisku, dividend a tím i 
tržních cen akcií. Je však již prokázáno, že tato domněnka není zcela správná. 
V inflačním prostředí nejsou akcie schopny držet svou reálnou hodnotu i přes to, že 
představují vlastnický nárok k reálným aktivům společnosti (Rejnuš, 2011). 
Samotná existence inflačního prostředí vede ke zvýšení nejistoty v ekonomice a roste 
investiční riziko. Z tohoto důvodu lze očekávat pokles poptávky po akciích následkem 
čehož poklesnou akciové kurzy (Rejnuš, 2011). 
Negativní vliv inflace na tržní ceny akcií vysvětluje také hypotéza daňového efektu. 
Tato hypotéza vychází ze způsobu odepisování majetku. Ve většině zemí se odepisuje 
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na základě pořizovací ceny. Hodnota odpisů tedy vlivem inflace klesá, což vede 
ke zvýšení daňového zatížení společností. Při oceňování zásob inflace způsobuje 
podhodnocení nákladů, což vede také ke zvýšení daňového zatížení. Vyšší daňové 
zatížení přispívá k nižšímu reálnému zisku a vede k poklesu tržní ceny akcií (Rejnuš, 
2011). 
 
Pohyb zahraničního kapitálu 
Pohyb zahraničního kapitálu má významný vliv na vývoj kurzů akciových titulů. 
S přílivem zahraničního kapitálu dochází k růstu akciových kurzů dané země, po odlivu 
zahraničního kapitálu následuje pokles cen akcií. Nejvýznamnější vliv zahraničního 
kapitálu můžeme pozorovat na vznikajících trzích, kam nejčastěji putuje spekulativní 
kapitál. Užitečnost tohoto kapitálu je zejména z krátkodobého hlediska, v dlouhodobém 
horizontu již tento kapitál zásadní vliv nemá, jelikož tento kapitál po určitě době trh 
opouští. Pro trhy je tedy nejpodstatnější dlouhodobý kapitál, který umožní růst zisků a 
dividend a tím dojde k růstu cen akcií (Veselá, 2007). 
 
Kvalita investičního prostředí 
Kvalitu investičního prostředí ovlivňuje řada faktorů, které odrazují, nebo naopak 
podporují potenciální investory v plánovaných investicích. Mezi nejvýznamnější 
faktory řadíme ekonomické a politické šoky - ty chápeme jako nečekané a těžko 
předvídatelné události, jejichž dopad se obtížně zahrnuje do analýz. Ekonomické a 
politické šoky ovlivňují dění na finančních trzích negativně, avšak převážně 
krátkodobě. Nejčastějšími ekonomickými šoky jsou ropné šoky, hyperinflace, výrazné 
změny devizových kurzů, nebo například teroristické útoky aj. (Rejnuš, 2011). 
Kvalitu investičního prostředí ovlivňuje také cenová regulace a černý trh. V případě 
existence černého trhu a značné cenové regulace dochází k tvorbě dvojích cen, které se 
formují vedle trhů oficiálních na trhu černém. Existence černého trhu signalizuje určité 
ekonomické problémy. 
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Na kvalitě investičního prostředí mají vliv také schodky státních rozpočtů - v případě, 
že dochází ke zvyšování deficitu, je patrné, že dochází k nerovnováze a tuto 
nerovnováhu bude muset stát v budoucnu řešit (Rejnuš, 2011). 
Negativní vliv na hospodářský růst, potažmo akciové kurzy, má také hospodářská 
kriminalita, korupce a právní systém. Investory velmi zajímá nastavení legislativy 
konkrétního státu především v oblasti ochrany soukromého vlastnictví. 
 
Tabulka 1: Souhrnný přehled makroekonomických faktorů na tržní cenu akcií 
Faktor Tržní cena akcie (P) 
↑ Reálný výstup ekonomiky ↑ P 
↑ Daně z příjmu ↓ P 
↑ Peněžní nabídka ↑ P 
↑ Úrokové sazby ↓ P 
↑ Inflace ↓ P 
↑ Zahraniční kapitál ↑ P 
↑ Kvalita investičního prostředí ↑ P 
Zdroj: Vlastní zpracování autora 
 
3.4.2 Odvětvová analýza 
Další fází fundamentální analýzy je analýza odvětvová (ev. oborová), jejímž cílem je 
rozpoznání typických charakteristických znaků a specifik daného odvětví, ve kterém se 
analyzovaná společnost pohybuje. Právě typické odvětvové faktory mohou být příčinou 
kolísání, nebo naopak stability kurzů daných akcií. Mezi základní části odvětvové 
analýzy patří (Musílek, 2011): 
 životní cyklus odvětví 
 citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
 tržní struktura odvětví 
 státní regulace odvětví 
 perspektivy budoucího vývoje 
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Životní cyklus odvětví 
Každé odvětví, stejně jako každý podnik, prochází různými vývojovými etapami. 
Souslednost těchto etap nazýváme životní cyklus odvětví, který můžeme dělit na 3 dílčí 
etapy (Musílek, 2011): 
 pionýrská etapa 
 etapa rozvoje 
 etapa stabilizace 
Nachází-li se odvětví v pionýrské etapě, je možné dosáhnout velmi vysokého zisku. 
Dochází k razantnímu nárůstu poptávky po produktech firem daného odvětví. Nárůst 
poptávky však přivádí do odvětví také značné množství konkurence, což vede k zániku 
některých firem. Dochází tak k výrazným změnám v postavení firem. S postavením 
firem přímo souvisí velikost tržeb, zisku a vnitřní hodnota, následkem čehož dochází 
k značné kolísavosti tržních kurzů. Investice do společností v této etapě nabízí vysoký 
výnos, doprovázen vysokým rizikem (Musílek, 2011). 
Do etapy rozvoje životního cyklu daného odvětví se dostanou pouze firmy, které přežily 
předchozí období. Dochází k částečné stabilizaci odvětví, firmy si budují svoje 
postavení na trhu. Zisky společností v této fázi životního cyklu rostou obvykle 
klesajícím tempem. Důvodem je relativně vysoká poptávka. Investice do firem 
v rozvojové etapě obvykle nenabízí takovou výnosnost, jako v etapě pionýrské, 
s poklesem výnosnosti však také značně klesá rizikovost těchto investic (Musílek, 
2011). 
Během etapy stabilizace získávají zavedené firmy dominantní postavení na trhu. 
Stabilizují se tržby společnosti, stejně tak zisky a tržní cena akcií. Časem dochází 
k poklesu ceny vyráběné produkce, následkem čehož může dojít k propadu zisků a 
následně k poklesu kurzů. Část firem odvětví opouští. Další rozvoj odvětví je velmi 
omezen a dochází k postupnému útlumu. Může dojít k zásadní inovaci, která by dané 
odvětví vzkřísila a následovala by opět pionýrská etapa. V etapě stabilizace dochází 
k postupnému poklesu výnosové míry, ale také ke snížení rizika (Rejnuš, 2011). 
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Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
Na jednotlivá odvětví má hospodářský cyklus rozdílný vliv. Z pohledu citlivosti 
na hospodářský cyklus rozlišujeme odvětví cyklická, neutrální a anticyklická (Musílek, 
2011). 
Cyklické odvětví je charakteristické tím, že vývoj tržeb, zisků a následně tržních cen 
akcií je velmi podobný průběhu hospodářského cyklu. Během hospodářského růstu 
dochází v těchto odvětvích k výrazným kurzovním vzestupům a naopak, během recese 
dochází k výrazným poklesům. Pro cyklické odvětví je typické to, že výrobky a služby 
produkované v rámci tohoto odvětví lze označit za zbytné statky - tedy jejich spotřebu 
lze odložit do doby, kdy bude finanční situace spotřebitele lepší. Mezi cyklická odvětví 
řadíme např. obory stavebnictví, automobilový průmysl, strojírenství, elektrotechnika, 
turistický ruch, oděvní průmysl apod. (Rejnuš, 2011). 
Produktem nebo službou neutrálního odvětví jsou statky a služby nezbytné, tedy takové, 
které spotřebitel nakupuje bez ohledu na hospodářský cyklus, popř. výrobky a služby 
s nízkou cenovou elasticitou. Neutrální odvětví je tak téměř nezávislé na hospodářských 
cyklech. Typickým oborem neutrálního odvětví je potravinářský průmysl, farmacie, 
výroba alkoholických a nealkoholických nápojů, producenti tabákových výrobků nebo 
základního drogistického zboží (Rejnuš, 2011). 
Anticyklická odvětví (resp. obory) jsou typické růstem tržeb a zisků v období 
hospodářské recese. Spotřebitel v dobách recese hledá levnější alternativy výrobků a 
služeb. Mezi produkty anticyklického odvětví řadíme levné produkty oděvního, 
obuvnického nebo potravinářského průmyslu, které nahrazují luxusnější výrobky, 
na které byl spotřebitel zvyklý v dobách hospodářské expanze (Rejnuš, 2011). 
 
Tržní struktura odvětví 
Z mikroekonomického pohledu rozlišujeme 4 typy tržní struktury - monopol, oligopol, 
nedokonalá konkurence, dokonalá konkurence. Z investorského pohledu jsou rozdíly 
mezi uvedenými tržními strukturami zejména v počtu konkurentů na daném trhu, 
v překážkách bránících vstupu do odvětví a způsobu tvorby cen (Veselá, 2007). 
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Monopol je označení odvětví, na kterém působí pouze jedna firma, jejíž podnikání není 
ovlivňováno konkurencí. Podnik může v případě růstu nákladů libovolně navyšovat 
ceny produktů, čímž společnost dosahuje stálé výše zisku, pokud není produkt 
pod vlivem státní regulace. Velmi často je vstup dalších firem do odvětví téměř 
nemožný a proto je tato tržní struktura z pohledu investora považována za bezpečnou. 
Typickým příkladem monopolu je výroba a rozvod plynu a elektrické energie, nebo 
telekomunikace. 
O oligopolu hovoříme tehdy, když se na daném trhu pohybuje několik velmi podobných 
firem, které produkují téměř identický, nebo velmi podobný produkt. Překážky vstupu 
do odvětví jsou nižší než u monopolu. Tržby a zisky oligopolních společností bývají 
poměrně stabilní, tento vývoj však může být ovlivněn výkyvy v hospodářských cyklech. 
Příkladem oligopolních odvětví může být např. bankovnictví, chemický průmysl, 
ocelářství nebo automobilový průmysl (Rejnuš, 2011). 
Konkurenční odvětví je typické velkým množstvím společností, které vyrábějí podobný 
produkt. Bariéry vstupu do odvětví jsou malé, je tedy poměrně obtížné predikovat 
budoucí vývoj tržeb a zisků konkrétních firem. Žádná z firem v tomto odvětví nemá 
natolik dominantní postavení, aby mohla výrazněji ovlivnit tvorbu cen, nebo dosahovat 
nadprůměrných zisků. Zpracování analýz společností v konkurenčním prostředí je tedy 
vzhledem k obtížné předvídatelnosti vstupních charakteristik značné komplikované. 
Do konkurenčního prostředí můžeme zařadit např. zemědělskou produkci, výrobu 
potravin, pohostinství aj (Rejnuš, 2011). 
 
Státní regulace odvětví 
V dnešní době prakticky celý trh podléhá státnímu dohledu. Míra regulace a konkrétní 
zásahy státu v podobě různých nařízení nebo omezení mohou přímo ovlivňovat 
hospodaření společností (Veselá, 2007). 
Jedním ze způsobů státní regulace je udělování licencí na určité druhy podnikání. Stát 
tak brání volnému vstupu dalších firem do odvětví, což může vést ke vzniku oligopolní, 
nebo dokonce monopolní tržní struktury. Z důvodů nízké, nebo žádné konkurence 
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mohou firmy dosahovat vyšších zisků, což se pozitivně projeví na ceně akcií. Příkladem 
licencovaného odvětví je finančnictví, které podléhá značnému státnímu dohledu 
(Musílek, 2011). 
Další možností státního zásahu do tržního mechanismu je stanovení horní hranice cen, 
neboli cenových stropů. Stát k tomuto kroku přistupuje z důvodů sociálních nebo 
alokačních (ev. redistribučních) důvodů. Ceny takto ovlivněných statků vykazují 
vysokou stabilitu, která se projeví i ve stabilitě samotných kurzů akcií. Příkladem 
odvětví, kde se praktikují cenové stropy může být např. výroba nebo distribuce el. 
energie, plynu a vody. Opačným případem je určení minimálních cen (Rejnuš, 2011). 
Jiným značným zásahem do hospodaření společností je uvalení sankcí a pokut. 
Důvodem může být například negativní vliv společnosti na životní prostředí nebo 
dochází k ohrožování bezpečnosti. Tyto dodatečné náklady mohou způsobit značný 
propad zisků společnosti, který se projeví propadem cen akcií. Se sankcemi se můžeme 
nejčastěji setkat v odvětví chemického a potravinářského průmyslu, dále např. u těžby 
nerostných surovin nebo v silniční dopravě (Musílek, 2011). 
Dotace jsou opačným příkladem k sankcím. Dotace ovlivňují hospodaření firmy 
pozitivně, což se projevuje růstem kurzů akcií. Mnohdy však nejsou tyto prostředky 
využívány efektivně a k růstu cen tedy dojít nemusí, proto je velmi obtížné určit 
budoucí vývoj na základě dotací (Rejnuš, 2011). 
 
Perspektivy budoucího vývoje 
Investoři při odhadování budoucího vývoje vycházejí jak z rozboru minulého vývoje, 
tak z očekávání strukturálních změn souvisejících s inovacemi. Výsledkem takové 
analýzy je názor o tom, jaký stupeň vědeckotechnického rozvoje můžeme v daném 
oboru očekávat. Předpoklad budoucího vývoje daného odvětví je tedy velmi důležitým 
faktorem vstupujícím do investičního rozhodování. Společnostem působícím v odvětví s 
růstovým potenciálem se bude dařit pravděpodobně lépe, než společnostem v odvětví, 
které prochází recesí (Rejnuš, 2011). 
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Tabulka 2: Souhrnný přehled vlivu odvětví na tržní cenu akcií 
Faktor Tržní cena akcie (P) 
↑ Prosperity odvětví ↑ P 
↑ Nejistoty ↓ P 
↑ Pozitivní státní regulace ↑ P 
↑ Počet konkurentů ↓ P 
Zdroj: Vlastní zpracování autora 
 
3.4.3 Podniková analýza 
Třetí část fundamentální analýzy je podniková analýza, která slouží ke stanovení vnitřní 
hodnoty akcie. Analytika také zajímá finanční zdraví konkrétní firmy, které zjistí na 
základě provedení finanční analýzy. Ta ukazuje stabilitu společnosti a její historické 
výsledky, na jejichž základě je možné predikovat výsledky budoucí (Musílek, 2011). 
Hlavní částí podnikové analýzy je však právě stanovení vnitřní hodnoty akcie, které je 
možné provést několika způsoby. Mezi základní modely patří dividendové diskontní 
modely, ziskové modely, modely založené na cash flow, které vychází z budoucích 
příjmů; bilanční modely, které stanovují vnitřní hodnotu z finančních výkazů a 
historické modely, vycházející z historických výsledků (Rejnuš, 2011). 
 
Finanční analýza 
Za účelem důkladné diagnostiky finančního zdraví firmy se v rámci fundamentální 
analýzy zpracovává také analýza finanční. Základními zdroji finanční analýzy jsou 
výkazy účetní závěrky - tedy rozvaha a výkaz zisku a ztrát, případně výkaz cash flow a 
výroční zpráva. Cílem finanční analýzy není tedy stanovit vnitřní hodnotu akcie, 
ale poskytnout dostatečné podklady pro investorovo rozhodnutí. 
Finanční analýzu lze chápat jako soubor činností, jejichž cílem je zjistit a vyhodnotit 
komplexní finanční situaci podniku. Hlavním úkolem je neustále vyhodnocovat 
ekonomickou situaci podniku a její vývoj, příčiny stavu, vyhlídky do budoucna a 
na základě těchto informací zajistit další prosperitu podniku (Konečný, 2006). 
41 
 
Pro potřeby fundamentální analýzy se finanční analýza zaměřuje na tři základní oblasti, 
kterými jsou horizontální analýza, vertikální analýza a analýza poměrových ukazatelů. 
 
Horizontální analýza 
Úkolem horizontální analýzy je zachycení jak absolutních, tak především 
procentuálních změn jednotlivých položek sledovaných výkazů v rámci předem 
určeného časového období. Na základě dostatečně dlouhé časové řady lze na základě 
historického vývoje předpovídat i možný budoucí vývoj. Optimální sledované období je 
5 až 10 let (Sedláček, 2001). 
 
Vertikální analýza 
Vertikální analýza slouží k detailnějšímu zachycení struktury aktiv a pasiv, resp. výkazu 
zisku a ztráty. V rámci této analýzy poměřujeme podíl jednotlivých položek vůči 
stanovenému základu. Z procentuálních podílů položek rozvahy lze odvodit, jaké je 
složení hospodářských prostředků nutné pro obchodní a výrobní činnost (analýza aktiv) 
a z jakých prostředků byla tato činnost financována (analýza pasiv). V rámci výkazu 
zisku a ztráty je patrné, jakou měrou se podílí jednotlivé položky na celkových 
výnosech (Sedláček, 2001). 
 
Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele vznikají jako podíl dvou absolutních ukazatelů. Tato analýza 
umožňuje srovnání podniku s jinými podniky, s odvětvovým průměrem nebo 
s konkurencí. Analytik musí brát v potaz typ trhu (jestli se jedná o monopolní nebo 
naopak silně konkurenční prostředí), zda podnik dodává své zboží nebo služby 
na domácí trh, nebo své výrobky vyváží, dále například sezónnost prodeje atd. Mezi 
poměrové ukazatele řadíme následující (Synek a kol., 2011): 
 Ukazatele likvidity – měří schopnost podniku uspokojit své běžné závazky. 
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 Ukazatele řízení (využití) aktiv – ukazatel aktivity – měří schopnost podniku 
využívat svá aktiva. 
 Ukazatele zadluženosti – měří rozsah, jakým je podnik financován cizím 
kapitálem. 
 Ukazatele výnosnosti (rentability) – měří celkovou účinnost řízení podniku. 
 Ukazatele tržní hodnoty podniku – měří cenu akcií a majetku podniku. 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity (liquidity ratios) odpovídají na otázku, zda je podnik schopen včas 
splatit své krátkodobé závazky. Dávají do poměru nejlikvidnější části majetku a 
závazky společnosti s nejkratší dobou splatnosti. Počítají se z položek rozvahy (Brealey, 
2000). 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně) měří platební schopnost z hlediska kratšího období. 
Veškerá oběžná aktiva jsou uváděna v čitateli, ve jmenovateli pak všechny peněžní 
závazky splatné do jednoho roku. Pro svou jednoduchost je tento ukazatel v praxi velmi 
používaný, je však poměrně hrubý. Ve světě se za přijatelné považují hodnoty 
v intervalu 1,5-2,5, přičemž jej srovnáváme s odvětvovým průměrem (Synek a kol., 
2011). 
Běžná likvidita = Oběžná aktiva / Krátkodobé závazky 
(Synek a kol., 2011) 
Likvidita 2. stupně, jak je také pohotová likvidita nazývána měří platební schopnost 
podniku po odečtení zásob. Tím vystihuje lépe okamžitou platební schopnost, protože 
zásoby jsou obvykle méně likvidní. Za standardní hodnoty můžeme považovat 1-1,5, 
kde 1 je kritická hodnota (Synek a kol., 2011). 
 Rychlá (pohotová) likvidita = (Oběžná aktiva – Zásoby) / Krátkodobé závazky 
(Synek a kol., 2011) 
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Okamžitá likvidita, neboli likvidita 1. stupně, měří schopnost společnosti hradit právě 
splatné dluhy. Počítáme s penězi v hotovosti a na běžných účtech a s jejich ekvivalenty 
(volně obchodovatelné krátkodobé CP, splatné dluhy, šeky). Likvidita 1. stupně je 
zajištěna při hodnotě alespoň 0,2, doporučuje se však 0,5 (Konečný, 2006; Synek a kol., 
2011). 
 Okamžitá likvidita = (Peněžní prostředky + Ekvivalenty) / Krátkodobé závazky 
(Synek a kol., 2011) 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Je-li aktiv 
více, než je účelné, nedosahuje podnik možného zisku, vlivem zbytečných nákladů. Je-li 
v podniku nedostatek aktiv, pak se musí vzdát potenciálně vhodných podnikatelských 
příležitostí a krátí tak opět svůj zisk (Sedláček, 2001). 
 
Obrat celkových aktiv měří obrat neboli intenzitu použití všech aktiv. Nízká hodnota 
svědčí o nízké podnikatelské aktivitě, a že je třeba zvýšit tržby a zbavit se části majetku 
(Synek a kol., 2011). 
 Obrat celkových aktiv = Tržby / Celková aktiva 
(Synek a kol., 2011) 
Obrat dlouhodobého majetku měří, jak efektivně podnik využívá budov, strojů, 
zařízení a jiných stálých aktiv – tj. kolikrát se stálá aktiva obrátí za rok (Synek a kol., 
2011). 
 Obrat stálých aktiv = Tržby / Stálá aktiva 
(Synek a kol., 2011) 
Obrat zásob udává počet obrátek zásob za sledované období – tj. kolikrát je v průběhu 
roku (sledovaného období) každá položka zásob podniku prodána a znovu uskladněna 
(Sedláček, 2001; Synek a kol., 2011). 
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Obrat zásob = Tržby / Zásoby 
(Synek a kol., 2011) 
Doba obratu zásob má mnohem vyšší vypovídací hodnotu než samotný obrat zásob. 
Měří rychlost, s jakou společnost průměrně prodá své zásoby (Sedláček, 2001). 
Doba obratu zásob = Zásoby / (Tržby / 360) 
(Synek a kol., 2011) 
Obrat pohledávek udává počet obrátek přeměny pohledávek v hotové peníze (Synek a 
kol., 2001).  
Obrat pohledávek = Tržby / Pohledávky 
(Synek a kol., 2011) 
Průměrná doba splatnosti pohledávek ukazuje dobu, po kterou podnik musí 
v průměru čekat, než obdrží platby za prodané zboží. Snaha je o co nejnižší dobu inkasa 
(Synek a kol., 2011). 
Doba obratu pohledávek = Pohledávky / (Tržby / 360) 
(Synek a kol., 2011) 
Doba obratu závazků stanovuje dobu, která v průměru uplyne mezi nákupem a 
úhradou zásob, popř. externích výkonů. Udává, jaká je platební morálka vůči věřitelům 
(Sedláček, 2001; Synek a kol. 2011). 
 Doba obratu závazků = Závazky / (Tržby / 360) 
(Synek a kol., 2011) 
 
Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele měří rozsah, v jakém podnik užívá k financování aktiv dluhu. Udávají 
vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování společnosti (Synek a kol., 2011). 
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Ukazatel zadluženosti je rovněž nazýván dluh na aktiva nebo poměr celkových závazků 
k celkovým aktivům. Celkové závazky zahrnují krátkodobé i dlouhodobé závazky. Čím 
větší je podíl vlastního majetku, tím větší je bezpečí proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace (Synek a kol. 2011). 
 Zadluženost = Celkový dluh (cizí zdroje) / Celková aktiva 
(Synek a kol., 2011) 
Opakem k celkové zadluženosti je koeficient samofinancování. Udává, do jaké míry je 
firma schopna pokrýt své potřeby z vlastních zdrojů. Charakterizuje dlouhodobou 
finanční stabilitu a samostatnost (Sedláček, 2001). 
Koeficient samofinancování = Vlastní jmění / Celková aktiva 
(Sedláček, 2001) 
Dluh na vlastní kapitál vyjadřuje poměr cizího a vlastního kapitálu (Blaha, 
Jindřichovská, 2006). 
 Dluh na vlastní kapitál = Cizí kapitál / Vlastní kapitál 
(Blaha, Jindřichovská, 2006) 
Úrokové krytí měří, kolikrát by se mohl provozní zisk snížit před tím, než se 
společnost dostane na úroveň, kdy již nebude schopna zaplatit své úrokové povinnosti, 
což může vést k návrhu na konkursní řízení ze strany věřitelů (Blaha, Jindřichovská, 
2006). 
 Úrokové krytí = EBIT / Nákladové úroky 
(Blaha, Jindřichovská, 2006) 
Krytí fixních poplatků rozšiřuje předchozí ukazatel o stále platby, hrazené pravidelně 
za používání cizích aktiv (např. dlouhodobé leasingové splátky)(Blaha, Jindřichovská, 
2006; Sedláček, 2001). 
 
46 
 
 Krytí fixních poplatků = (EBIT + dlouhodobé splátky) / (Nákladové úroky + 
      dlouhodobé splátky) 
(Sedláček, 2001) 
Ukazatele rentability 
Poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů společnosti, jichž bylo užito k jeho 
dosažení. Ukazují kombinovaný vliv likvidity, aktivity a zadluženosti na čistý zisk 
podniku (Sedláček, 2001). 
 
Rentabilita tržeb (zisková marže) ukazuje zisk na korunu obratu, udaný v procentech. 
Jestliže je čistá zisková marže pod oborovým průměrem, jsou náklady příliš vysoké 
nebo ceny výrobku relativně nízké (Blaha, Jindřichovská, 2006). 
 ROS = Čistý zisk / Tržby 
(Blaha, Jindřichovská, 2006) 
Výnosnost celkových aktiv měří výnos na aktiva po odečtení úroku a daní vyjádřený 
v procentech. Jedná se o poměr čistého zisku a celkových aktiv (Blaha, Jindřichovská, 
2006). 
 ROA = Čistý zisk / Aktiva 
(Blaha, Jindřichovská, 2006) 
Výnosnost vlastního kapitálu je poměr čistého zisku po zdanění k vlastnímu kapitálu 
akcionářů (Synek, Kislingerová a kol., 2010). 
 ROE = Čistý zisk / Vlastní kapitál 
(Synek a kol., 2011) 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový 
kapitál, vložený do společnosti, nezávisle na zdroji financování (Blaha, Jindřichovská, 
2006; Synek, Kislingerová, 2010). 
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 ROI = EBIT / Celkový kapitál 
(Synek a kol., 2011) 
Rentabilita investovaného kapitálu poměřuje celkové výnosy všech investorů 
s dlouhodobými finančními prostředky, které má společnost k dispozici (Blaha, 
Jindřichovská, 2006). 
 ROCE = (Čistý zisk + Úroky) / (Dlouhodobé závazky + Vlastní kapitál) 
(Blaha, Jindřichovská, 2006) 
 
Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
Pro stanovení vnitřní hodnoty akcie je důležité znát data vstupující do výpočtových 
metod. Základní data vstupující do dalších výpočtových metod, které je třeba stanovit, 
jsou míra růstu dividend (popř. zisku) a požadovaná úroková míra. 
 
Výpočet míry růstu dividend 
Výpočet míry růstu dividend je možné určit různými metodami, v závislosti 
na použitých vstupních údajích. V rámci diplomové práce jsou uvedeny následující 
způsoby: 
 Historická míra růstu dividend 
 Míra růstu dividend odvozená od firemních finančních ukazatelů 
 
Historická míra růstu dividend 
Tato metoda určení míry růstu dividend vychází z údajů o vyplacených dividendách 
v minulých letech. Pro její stanovení je nutné znát pouze krajní hodnoty vyplacených 
dividend v minulosti a dobu mezi těmito krajními hodnotami. Historickou míru růstu 
dividend vypočteme dle následujícího vzorce (Veselá, 2005): 
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 g = √
  
  
 
   
g míra růstu dividend 
DM mladší dividenda 
DS starší dividenda 
t počet let mezi mladší a starší dividendou 
Tento velmi jednoduchý způsob určení míry růstu dividend má řadu specifik, které je 
třeba při tvorbě analýz brát na vědomí. Předně tato metoda pracuje pouze s historickými 
daty a nemusí tedy přesně vystihovat budoucí potenciál analyzovaného titulu. Další věc, 
kterou je třeba si uvědomit, je zahrnutí pouze dvou hodnot dividend, existuje proto 
riziko, že budou vybrány extremní hodnoty, ať už nízké, nebo vysoké. Tyto extrémy 
značně zkreslují výslednou hodnotu, které v dané chvíli ztrácí veškerou vypovídací 
schopnost. Tento nedostatek však můžeme eliminovat použitím detailnějšího výpočtu, 
který se skládá z vypočtených ročních měr růstu dividend, které se následně průměrují. 
Při průměrování je možné zohlednění kvality vstupních dat použitím vah, kdy větší 
váhu mají hodnoty s mladšími hodnotami výpočtů oproti starším. 
 
Míra růstu dividend odvozená od firemních finančních výkazů 
Dalším modelem pro určování míry růstu dividend je tzv. udržovací růstový model. 
Tento model v sobě zahrnuje některé firemní finanční ukazatele, které do značné míry 
určují aktuální finanční situaci podniku. Pro aplikaci udržovacího růstového modelu 
musí být splněny následující základní předpoklady: 
 ROE (rentabilita vlastního kapitálu) se meziročně nemění 
 p (dividendový výplatní poměr) se meziročně nemění 
 BV (účetní hodnotu) považujeme shodnou s vlastním kapitálem 
Vztah pro výpočet míry růstu dividend udržovacím růstovým modelem (Musílek, 
2011): 
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 g = b * ROE = (   )* ROE = (   
                  
             
)* ROE 
g míra růstu dividend 
b podíl zadržovaného zisku k celkovému zisku 
p dividendový výplatní poměr 
ROE rentabilita vlastního kapitálu (viz kapitola Ukazatele rentability) 
U použití této metody se pracuje s aktuálními účetními výkazy, pokud však 
v posledních letech hodnoty příliš kolísaly, doporučuje se použití průměrných hodnot 
(obvykle za poslední 3 roky), které zkreslení vlivem výkyvů vyruší nebo alespoň 
zmírní. 
 
Požadovaná výnosová míra 
Určení požadované míry výnosu slouží k přepočtu budoucích peněžních toků na jejich 
současnou hodnotu. Stanovení výnosové míry je možné mnoha způsoby, 
pravděpodobně nejpoužívanější je metoda CAPM (Capital Assets Pricing Model). 
Tento model se skládá z reálné výnosové míry, očekávané inflace a prémie za riziko 
(Musílek, 1999). 
Reálnou výnosovou míru můžeme chápat jako odměnu investora, který zapůjčil 
finanční prostředky dalšímu subjektu a vzdává se tak současné spotřeby. Po připočtení 
inflace dostáváme nominální výnosovou míru. Posledním faktorem vstupujícím do 
stanovení požadované výnosové míry je riziková přirážka, která vyjadřuje nejistotu, že 
stanoveného scénáře nebude dosaženo. Při investování do rizikových aktiv je tedy zcela 
racionální, že investor požaduje určitou odměnu za to, že na sebe přebral riziko. 
Výpočet požadované výnosové míry dle CAPM je dán vztahem: 
               (       ) 
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k požadovaná výnosová míra 
rf bezriziková výnosová míra (např. pokladniční poukázky) 
rm tržní výnosová míra (výnosová míra indexu) 
βi beta faktor - volatilita mezi výnosovou mírou akcie a trhu jako celku 
covim kovariance mezi výnosovou mírou akcie a trhu jako celku 
  
  rozptyl výnosové míry portfolia 
 
Dividendové diskontní modely 
Mezi nejčastěji používané metody používané pro stanovování vnitřní hodnoty akcií jsou 
dividendové diskontní modely. Jsou považovány za jednu z nejvíce propracovaných 
metod a existuje několik typů těchto modelů. Dividendové diskontní modely jsou 
postaveny na hypotéze, že vnitřní hodnota akcie je dána součtem současných hodnot 
všech budoucích příjmů. Příjmy majiteli akcií mohou plynout jednak z jejího prodeje 
nebo z vyplácených dividend. Tyto modely zohledňují časovou hodnotu peněz, což je 
v porovnání s některými dalšími metodami výhoda. Existují dva základní druhy 
dividendových diskontních modelů v závislosti na době jejích držby: 
 dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby 
 dividendové diskontní modely s nekonečnou dobou držby 
Dividendové diskontní modely s konečnou dobou držby použijeme tehdy, pokud majitel 
v blízké době (max. 2 - 3 roky) uvažuje o prodeji a v tomto případě uvažujeme jak 
příjmy z dividend, tak příjem z prodeje. Častěji jsou však používány modely s 
nekonečnou dobou držby, které počítají pouze s příjmy z dividend, neboť výnos z 
prodeje akcie je ve velmi vzdálené budoucnosti a jeho hodnota po časovém zohlednění 
je zanedbatelná. Dividendové diskontní modely s nekonečnou dobou držby však nejsou 
schopny indikovat odchylku mezi cenou a vnitřní hodnotou akcie v krátkém období 
(Veselá, 2007). 
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V praxi se můžeme setkat s jednostupňovými a vícestupňovými dividendovými 
diskontními modely, přičemž rozdíl je v tom, že jednostupňové modely uvažují stejnou 
míru růstu dividend za celou dobu životnosti a vícestupňové modely uvažují v různých 
obdobích různou míru růstu dividend, což pravděpodobně více odpovídá realitě (Veselá, 
2007). 
V další části práce bude blíže popsán pouze tzv. Gordonův model, se kterým bude 
počítáno v praktické části. Jedná se o jednostupňový dividendový diskontní model 
s nekonečnou dobou držby. Z Gordonova modelu vychází i vícestupňové modely, bývá 
však často kritizován kvůli svým nedostatkům. Základní požadavky, které je v případě 
použití jednostupňového dividendového modelu s nekonečnou dobou držby nutné vzít 
na vědomí, jsou následující: 
 požadovaná výnosová míra (k) musí být vyšší než míra růstu dividend (g) – 
použití Gordonova modelu tedy není možné pro vysoce růstové tituly, jejichž 
míra růstu je vyšší než požadovaná výnosová míra 
 míra růstu dividend musí růst (eventuelně klesat) stále stejným tempem – 
v dlouhém období obtížně splnitelné, model se tedy nehodí na dlouhodobé 
analýzy 
 předpokládáme nekonečnou držbu akcie 
 společnost musí vyplácet dividendu 
Pro úspěšnou aplikaci Gordonova modelu je nutné stanovit požadovanou výnosovou 
míru a míru růstu dividend co nejpřesněji, což je obvykle velmi obtížné, zejména pokud 
se společnost pohybuje v nestabilním ekonomickém prostředí. Gordonův model je 
velmi citlivý na změnu vstupních dat a i malá odchylka (např. v růstu dividend) značně 
ovlivní výslednou vnitřní hodnotu a může se tak značně zkreslit vypovídací hodnotu 
(Kohout, 2002). 
 
Výslednou vnitřní hodnotu získáme užitím následujícího vzorce: 
 V0 = 
  
   
 = 
  (   )
   
 
V0 vnitřní hodnota akcie 
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g míra růstu dividend 
k požadovaná výnosová míra 
D0 dividenda vyplácená v aktuálním roce 
D1 očekávaná dividenda v příštím roce 
Použití Gordonova modelu není příliš náročné na množství vstupních dat, což je 
považováno za velkou výhodu a také proto velmi často slouží jako základ pro další 
propracovanější modely. 
 
Ziskové modely 
Velmi často se při ohodnocování akcií můžeme setkat s tzv. ziskovými modely, 
zejména ve vyspělých zemích jsou tyto modely využívány častěji než dividendové. 
Ziskové modely, jak už název napovídá, vycházejí ze zisku připadajícího na akcii. 
Zaměřují se na kratší investiční horizont, obvykle ne delší než 3 roky (Musílek, 2011). 
Podstata ziskových modelů vychází z P/E ukazatele (price-earning ratio), který se 
vypočte jako podíl aktuální tržní ceny akcie a čistého zisku společnosti na jednu akcii. 
P/E ukazatel ukazuje, kolik peněžních jednotek je ochoten investor zaplatit za jednu 
peněžní jednotku zisku dané společnosti. 
Spousta investorů se řídí samotným ukazatelem P/E, přičemž za uspokojivou hodnotu 
bývá u perspektivních společností často udáván poměr do 15 (vhodné 8 - 12). Výsledné 
hodnoty tohoto ukazatele umožňují investorům poměrně jednoduché mezipodnikové 
srovnání, stejně tak můžeme hodnoty P/E použít při výpočtu vnitřní hodnoty (Rejnuš, 
2011). 
Veselá (2005) ve své publikaci doporučuje nakupovat akcie s nízkou hodnotou P/E. U 
akcií s nízkou hodnotou P/E bývá podhodnocen očekávaný výnos, což přináší 
investorům v budoucnu vyšší výnos a u akcií s vysokou hodnotou tohoto ukazatele bývá 
často výnos nadhodnocen (na základě minulých výsledků) a budoucí výnos bývá nižší. 
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Mezi nevýhodu použití ukazatele P/E patří hodnota čistého zisku, která je do značné 
míry ovlivněna použitou účetní metodikou. Také v případě, že se společnost dostane 
do ztráty, nedává výpočet ukazatele smysl. 
Pro výpočet vnitřní hodnoty používáme různé druhy ukazatele P/E: 
 běžné P/E ratio 
 průměrné P/E ratio 
 normální P/E ratio 
Běžné P/E ratio se vypočte jako poměr aktuálního kurzu akcie P a běžného zisku 
na akcii E (poslední uveřejněný zisk). Aktuální hodnoty běžného P/E je možné dohledat 
po skončení každého obchodního dne a tento poměr dává investorovi informaci 
o atraktivitě konkrétní akcie. 
Na rozdíl od běžného P/E, které slouží k relativnímu porovnání konkrétních akcií, 
průměrné P/E ratio umožňuje výpočet vnitřní hodnoty dané akcie. Pro výpočet vnitřní 
hodnoty musíme stanovit P/E celého trhu (event. konkrétního oboru, ve kterém 
společnost působí). Výslednou vnitřní hodnotu vypočteme na základě vzorce (Rejnuš, 
2011): 
 VH0 =    * (
 
 
)
 
 
E1 očekávaný zisk na akcii v příštím roce  
(
 
 
)
 
 průměrná P/E pro daný obor 
Stanovení vnitřní hodnoty touto metodou je vhodné pro investory, kteří mají v úmyslu 
držet akcie pouze v krátkém časovém období. Průměrnou hodnotu P/E pro daný trh 
(
 
 
)
 
můžeme stanovit výpočtem, nebo můžeme při výpočtu vnitřní hodnoty použít 
dostupná data zveřejňována konkrétní burzou. 
Stanovení vnitřní hodnoty pomocí normálního P/E ratia je odvozeno z Gordonova 
modelu (jednostupňový diskontní dividendový model - viz. kapitola diskontní 
dividendové modely). Předpokládáme konstantní dividendový výplatní poměr, míra 
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růstu dividend je totožná s mírou růstu zisku. Výpočet vnitřní hodnoty vypočteme dle 
vzorce (Rejnuš, 2011): 
 VH0 =    * (
 
 
)
 
 
E1 očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce 
(P/E)N normální P/E 
 (P/E)N = 
 
   
 
p dividendový výplatní poměr 
k požadovaná výnosová míra 
g míra růstu zisku společnosti 
Normální P/E je mezi investory oblíbené pro svou nenáročnost na vstupní data, 
jednoduchost, rychlost výpočtu a vypovídací schopnost (Veselá, 2007). 
 
Cash-flow modely 
Při aplikaci dividendových diskontních modelů a ziskových modelů počítáme pouze 
s takovým podílem čistého zisku, který je vyplácen akcionářům, avšak dividendy 
obvykle představují pouze část zisku společnosti. Nepodávají tedy objektivní informaci 
o celkové hodnotě společnosti. Proto jsou používány cash flow modely, které 
při výpočtu vnitřní hodnoty zohledňují i volné peněžní prostředky zadržené 
ve společnosti. Nejčastěji používané cash-flow modely jsou Free cash-flow to equity 
(FCFE model), Free cash-flow to firm (FCFF model) a model upravené současné 
hodnoty FCF (AVP model - Adjusted present value) (Rejnuš, 2011). 
Vnitřní hodnotu akcie pomocí modelu Free cash-flow to equity (FCFE) určíme 
pomocí volných prostředků, které akcionářům zbudou po zaplacení závazků - úrokové 
náklady, splátky úvěrů, jistin, investičních výdajů a kupónových úrokových plateb. Tato 
částka je následně navýšena o odpisy, nově emitované dluhové instrumenty a úvěry, 
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které byly společnosti v nedávné době poskytnuty. Výpočet FCFE tedy probíhá podle 
následujícího vzorce (Veselá, 2007): 
FCFE = Čistý zisk 
  + Odpisy 
  - Investiční výdaje 
  - Změna pracovního kapitálu 
  - Splátky dluhů 
  + Nové emise dluhových instrumentů a nové úvěry společnosti 
Investičními výdaji rozumíme peněžní prostředky vydané na obnovu hmotného 
investičního majetku či jeho zvýšení. 
Změna pracovního kapitálu vyjádřena jako rozdíl součtu oběžných aktiv a součtu 
krátkodobých závazků společnosti. 
Splátky dluhů rozumíme jako splátky kupónových plateb nebo nominálních hodnot 
vydaných dluhopisů a splátky poskytnutých úvěrů. 
Tato výsledná hodnota FCFE představuje objem volných prostředků, který by bylo 
možné vyplatit akcionářům. K tomu však zpravidla dochází jen částečně, důvodem 
může být snaha společnosti o stabilní růst dividend, vysoké investiční výdaje 
(v budoucnu) nebo snaha o zamezení dvojího zdanění, ke kterému dochází v případě 
vyplacení dividend. 
Nejjednodušší z FCFE modelů představuje jednostupňový model s konstantním růstem 
FCFE v následujících letech. Tuto nejjednodušší variantu použijeme v případě analýzy 
stabilních společností, u kterých očekáváme v budoucnu neměnnou průměrnou míru 
růstu FCFE. Výpočet vnitřní hodnoty analyzovaného akciového titulu provedeme podle 
následujícího vzorce (Veselá, 2007): 
 VH0 = 
     
       
 = 
      (       )
       
 
VH0    vnitřní hodnota akcie 
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gFCFE    míra růstu FCFE 
k    požadovaná výnosová míra 
FCFE0   hodnota FCFE v běžném roce 
FCFE1   hodnota FCFE v příštím roce  
Jednoduchost výpočtu vnitřní hodnoty pomocí tohoto modelu však má svá rizika, která 
jsou spojena především se stanovením míry růstu FCFE (gFCFE). Vývoj míry růstu FCFE 
z dlouhodobého horizontu vykazuje velkou kolísavost, a proto nemusí konstantní míra 
růstu vždy vystihnout aktuální situaci. Pro hodnocení nadprůměrně růstových firem je 
vhodné použití vícestupňových modelů. 
Model Free cash flow to firm (FCFF) poskytuje informace o hodnotě firmy nejen 
akcionářům, ale také věřitelům. Hodnota FCFF v sobě zahrnuje kromě peněžních 
prostředků akcionářů také podíl věřitelů a vlastníků prioritních akcií. Z celkové sumy 
FCFF musí být tedy ještě v budoucnu uhrazeny prostředky dalším subjektům 
za poskytnutí cizího kapitálu. Stanovení FCFF je možné dle následujícího vztahu 
(Veselá, 2007): 
 FCFF = EBIT * (1-t) 
  + Odpisy 
  - Investiční výdaje 
  - Změna pracovního kapitálu 
EBIT zisk před úroky a zdaněním 
t daňová sazba 
Hlavní odlišností oproti modelu FCFE je ten, že k převedení budoucích peněžních toků 
nepoužívá požadovanou výnosovou míru (k), ale ukazatel průměrných vážených 
nákladů (WACC). Použití modelu FCFF je vhodné v situacích, kdy FCFE nabývá 
záporných hodnot nebo v případě, jedná-li se o silně zadluženou společnost. 
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Použití modelu upravené současné hodnoty volného cash flow (APV - adjusted per 
value) je vhodné pro hodnocení společností, které jsou financovány z vlastních zdrojů. 
Jedná se doplňkový model v rámci FCF modelů. 
 
Historické modely 
Podstatou historických modelů je porovnání průměrné historické tržní ceny s některou 
další průměrnou historickou veličinou. Mezi nejčastěji porovnávané proměnné patří 
průměrné tržby, průměrná výše dividend, průměrná výše účetní hodnoty a průměrné 
cash flow. 
Historické modely v porovnání s ostatními výše uvedenými metodami nerespektují 
časovou hodnotu peněz, nedochází tedy k diskontování na současnou hodnotu. 
Výpočet vnitřní hodnoty v případě použití tržeb vychází z poměru mezi historickou 
tržní cenou akcie a průměrnou historickou výší tržeb. Pokud tento poměr vynásobíme 
očekávanou mírou tržeb v následujícím roce, dostaneme vnitřní hodnotu dané akcie 
(Veselá, 2007). 
 VH0 = (P/S)H * S1 
 (P/S)H = 
  
  
 
PA historický tržní kurz akcie 
SA průměrná historická výše tržeb 
S1 očekávaná míra tržeb v následujícím roce 
Analogicky potom lze vypočítat vnitřní hodnotu akcie při použití průměrné výše 
dividend, průměrné účetní hodnoty nebo průměrného CF. 
Historický model P/S může velmi vhodně doplňovat výsledky modelu P/E (viz. ziskové 
modely), protože veličiny čistého zisku na akcii (v případě použití modelu P/E) mohou 
být značně ovlivněny použitými účetními metodami. Tržby těmto zkreslujícím vlivům 
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nejsou tolik vystaveny. Stanovení vnitřní hodnoty na základě historického modelu P/S 
je na rozdíl od ziskového modelu P/E možné i v případě, kdy je zisk záporný. 
Nevýhodou historického modelu P/S může být relativní stabilita v porovnání 
s ukazatelem P/E, kde se může skrývat neefektivní růst nákladů, který se promítne 
do poklesu zisku, ale zároveň zvýšení objemu prodeje zabezpečí zvýšení tržeb. Model 
P/S tedy nebere v úvahu schopnost firmy kontrolovat své náklady (Veselá, 2007). 
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4 PRAKTICKÁ ČÁST 
V následující části diplomové práce je provedena globální, sektorová (farmaceutická) a 
firemní fundamentální analýza, ve které je představena společnost Pfizer Inc. 
Na základě této analýzy bude stanovena vnitřní hodnota tohoto akciového titulu, která 
bude porovnávána s tržní cenou. 
 
4.1 Globální analýza 
4.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Vývoj akciových kurzů v dlouhodobém časovém horizontu kopíruje vývoj ekonomiky 
samotné. V dobách ekonomické prosperity rostou akciové kurzy, naopak v době recese 
tržní hodnota akcií klesá. Pro sledování vývoje ekonomiky se používá ukazatel hrubého 
domácího produktu, což je v peněžních jednotkách vyjádřená celková hodnota statků 
vytvořená za dané období na daném území. 
Graf 2: Vývoj nominálního a reálného HDP 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
Pozn.: reálný HDP je poměřován s rokem 2009 
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Z grafu vývoje nominálního a reálného HDP je patrný poměrně stabilní růst od poloviny 
roku 2009. V roce 2008 postihla americkou ekonomiku (stejně jako světovou) finanční 
krize způsobená hypoteční bublinou, která se naplno projevila v roce 2009. 
Krize znamenala pro americkou ekonomiku meziroční pokles HDP o 0,3% v roce 2008 
a 2,8% pokles v roce 2009 a tento pokles byl patrný i na akciových trzích. Od třetího 
kvartálu roku 2009 americká ekonomika rostla s výjimkou prvního kvartálu roku 2011, 
kdy došlo k propadu reálného HDP o 1,3%. V následujících obdobích ekonomika dále 
rostla a index DJIA
1
 překonal několikrát svá historická maxima. Z následujícího grafu 
je patrná meziroční změna reálného a nominálního HDP od roku 2008. 
Graf 3: Změna nominálního a reálného HDP 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
Pozn.: reálný HDP je poměřován s rokem 2009 
Z grafu je patrné, že tempo růstu HDP bylo v roce 2009 záporné, avšak v roce 2010 se 
podařilo americkou ekonomiku oživit a došlo k meziročnímu růstu reálného HDP 
o 2,5%. Tempo růstu v rozmezí 1,8 - 2,8% se v následujících letech podařilo udržet. 
  
                                                          
1
 Index Dow Jones Industrial Average se skládá z akcií 30 amerických společností, které se řadí mezi 
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-4,0
-3,0
-2,0
-1,0
0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Te
m
p
o
 r
ů
st
u
 H
D
P
 (
%
) 
Změna nominálního a reálného HDP 
Nominální HDP
Reálný HDP
61 
 
Tabulka 3: Nominální a reálný HDP a tempo jejich růstu 
  nominální HDP reálný HDP 
tempo růstu 
nominálního 
HDP 
tempo růstu 
reálného HDP 
2008 14 720,3 14 833,6 1,70% -0,30% 
2009 14 417,9 14 417,9 -2,10% -2,80% 
2010 14 958,3 14 779,4 3,70% 2,50% 
2011 15 533,8 15 052,4 3,80% 1,80% 
2012 16 244,6 15 470,7 4,60% 2,80% 
2013 16 803,0 15 767,1 3,40% 1,90% 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
Souhrnná tabulka ukazuje reálný a nominální HDP a jejich tempo růstu. 
Výhled tempa růstu nominálního HDP dle Federálního rezervního systému (FED) 
na rok 2014 je v rozmezí 2,9 - 3,1%, v následujícím roce je predikce na úrovni 3,0 - 
3,5% a pro rok 2016 predikuje FED tempo růstu v rozmezí 2,5 - 3,3% (2). 
Dle výhledu Federálního rezervního systému by HDP měl růst relativně stabilním, 
zároveň však poměrně pomalým tempem. Jelikož však výhled tempa růstu HDP 
pozitivní, lze v následujících letech očekávat růst i na akciových trzích.  
Tím, že se společnost Pfizer nepohybuje pouze na americkém trhu, ale s jejími produkty 
se můžeme setkat po celém světě, významný vliv na výsledky společnosti samotné má 
kromě vývoje v USA také ekonomická situace ve zbytku světa. Výsledkem evropské 
hospodářské krize byly výrazné problémy Řecka, Španělska a Irska, ale také další země 
byly značně poznamenány. HDP eurozóny v roce 2009 klesl o 4,5% a také 
v následujících letech bylo oživení pomalejší než v USA. V roce 2012 došlo k dalšímu 
poklesu o 0,4% a rok 2013 znamenal z hospodářského hlediska stagnaci. Také výhled 
na nadcházející roky je dle Evropské centrální banky horší v porovnání s výhledem 
růstu HDP v USA dle FED. Pro rok 2014 prognózuje ECB 1% růst, v roce 2015 počítá 
s 1,5% růstem HDP a odhad na rok 2016 počítá s 0,9%. Postupně se však dá očekávat 
oživení poptávky a tím i růst hrubého domácího produktu. 
Hospodářská krize postihla také Asii - v Japonsku došlo v roce 2009 k 5,5% propadu 
HDP, v následujícím roce však došlo k růstu o 4,7%, který byl ovšem v roce 2011 
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vystřídám propadem HDP o 0,6%. Další roky znamenaly pro Japonsko mírný růst, který 
však nepřekročil 2% a výhled na další roky nepředpokládá zásadní oživení (25). 
Také v Číně se projevila světová hospodářská krize, pro tamní ekonomiku však 
znamenala pouze snížení růstu HDP z více než 10% meziročního růstu 
před propuknutím krize na přibližně 9% a v roce 2012 došlo k poklesu růstu na 7,8% 
(25) 
Jak bylo uvedeno výše, světovým hospodářstvím otřásla hospodářská krize, která 
postihla prakticky všechny vyspělé ekonomiky. Postupně lze očekávat pozvolný růst 
HDP jak USA, tak Evropy a dalších postižených ekonomik. 
 
4.1.2 Trh práce 
Ačkoliv dochází k postupnému oživování na trhu práce - tedy dochází k vytváření 
nových pracovních pozic, zaostává současný vývoj za očekáváním. Americká 
ekonomika bez sektoru zemědělství vytváří od roku 2010 přibližně 100 - 300 tisíc 
nových pracovních pozic měsíčně, což vede ke pozvolnému snižování nezaměstnanosti. 
Krizí poznamenané roky 2008 a 2009 znamenaly nárůst celkové nezaměstnanosti 
k 10%, což znamenalo více než dvojnásobný nárůst v porovnání s roky předkrizovými. 
V následujícím grafu je patrný vývoj míry nezaměstnanosti od roku 2008. 
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Graf 4: Vývoj míry nezaměstnanosti v USA 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z Bureau of Labour Statistics 
Z grafu vývoje míry nezaměstnanosti je patrný razantní nárůst nezaměstnanosti v roce 
2009 na 10%, tato výše se držela poměrně dlouhou dobu a pod 9% se nezaměstnanost 
dostala až v říjnu 2011. Nezaměstnanost poté velmi pozvolna klesala pod 8% hranici, 
avšak během roku 2013 se podařilo nezaměstnanost snížit na 6,7%. 
Takto vysoká dlouhodobá nezaměstnanost měla za následek vlivem ztráty pravidelného 
přijmu velké množství osobních bankrotů, se kterými se americká ekonomika 
v posledních letech potýkala. 
V lednu 2014 bylo vytvořeno 113 tis. pracovních míst, což je za očekáváním (180 tis.). 
Z hlediska oborů vzniklo během ledna 48 tis. pracovních míst ve stavebnictví, což je 
nejvyšší nárůst v oboru od roku 2007. V průmyslu našlo zaměstnání 21 tis. Američanů, 
což lze považovat za uspokojivou hodnotu, avšak ve službách, které představují sektor 
zaměstnávající nejvíce osob, zaznamenal pouze nárůst o 66 tis, což je nejnižší výsledek 
od léta 2012. Naopak ve veřejném sektoru v lednu zaniklo 29 tis. pracovních pozic a 
v maloobchodě 12 tis (15).  
Výhled nezaměstnanosti v dalších letech je dle FED pro rok 2014 v rozmezí 6,4 - 4,8%, 
pro rok 2015 je odhadováno 5,9 - 6,2% míra nezaměstnanosti a v roce 2016 očekává 
FED pokles až na 5,4 - 5,9%. Poslední měsíce zůstávají spíše za očekáváním, nicméně 
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k poklesu nezaměstnanosti v následujících letech pravděpodobně dojde, což je určitě 
pozitivní zpráva pro finanční trhy. 
 
4.1.3 Inflace 
Inflaci můžeme definovat jako růst cenové hladiny v průběhu času. Výpočet inflace 
probíhá několika různými způsoby, za nejčastější je však považován výpočet pomocí 
přírůstku průměrného ročního indexu spotřebitelských cen. Vývoj míry inflace v USA 
v období od roku 2008 do roku 2013 zachycuje následující graf. 
Graf 5: Vývoj inflace v USA 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z usinflationcalculator.com 
Z grafu je patrný nárůst inflace po roce 2008, ve kterém se americká ekonomika zmítala 
v hluboké finanční krizi a ekonomika prudce klesala. Inflace v roce 2008 dosahovala 
pouhých 0,1%, přičemž v roce 2009 byla její úroveň 4,1%. Na tomto růstu se 
nejvýznamněji podílel propad cen energií, jejichž ceny se v listopadu 2008 propadly 
o 17%, což znamenalo největší meziměsíční propad od roku 1947. 
V roce 2009 byla míra inflace 2,7%, v následujícím roce pouhých 1,5%. V roce 2011 se 
inflace zdvojnásobila a dosahovala 3%. V letech 2012 a 2013 se inflace dostala opět 
k hranici 1,5% a začátek roku 2014 naznačuje, že se bude inflace pohybovat těsně nad 
touto hranicí. 
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V lednu 2014 rostly meziměsíčně ceny o 0,1%. Ceny energií stouply o 1,6%, což 
znamenalo nejvyšší nárůst od března 2010; rostly také ceny zemního plynu, a to o 3,6%. 
Naproti tomu došlo k poklesu cen benzínu o 1%. 
Dle FED by se měl vývoj inflace v následujících letech pohybovat mezi 1,3 - 1,8% 
v roce 2014, pro rok 2015 je vývoj odhadován v rozmezí 1,6 - 2,0% a pro rok 2016 1,7 - 
2,0%. Pakliže se vývoj FED vyplní, nadcházející roky přinesou poměrně stabilní vývoj 
inflace. Tato stabilita by se měla pozitivně projevit také na finančních trzích. 
 
4.1.4 Fiskální politika 
Tato kapitola globální analýzy se zaměřuje především na bilanci státního rozpočtu a 
vývoj státního dluhu včetně ukazatele tempa růstu státního dluhu. 
Stejně jako jsou všechny další makroekonomické ukazatele silně ovlivněny 
hospodářskou krizí, je poznamenána i fiskální politika. Snad nejvíce patrný je vliv krize 
patrný na výši deficitu státního rozpočtu v jednotlivých letech, který je zobrazen 
na následujícím grafu. 
Graf 6: Vývoj deficitu státního rozpočtu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
V grafu vývoje deficitu státního rozpočtu je jasně patrný více než trojnásobný nárůst 
v roce 2009 oproti roku předcházejícímu. V roce 2009 představoval deficit státního 
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rozpočtu astronomických 1 400 bilionů USD, což činilo 10,1% HDP. V roce 2010 a 
2011 se výše deficitu lehce snížila na 1 300 bilionů USD, v následujícím roce došlo 
k dalšímu snížení na necelých 1 100 bilionů USD. Výraznější pokles deficitu státního 
rozpočtu přinesl rok 2013, kdy se podařilo dostat deficit na 680 bilionů USD, což 
znamenalo 4,2% HDP. Podobné výsledky jako v roce 2013 jsou očekávány pro rok 
2014 a s dalším poklesem se počítá v roce 2015. 
Vývoj celkového státního dluhu zachycuje další dvojice grafů. 
Graf 7: Vývoj dluhu USA 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
Graf 8: Vývoj dluhu USA vůči HDP 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
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Americký dluh se během posledních 6 let vyšplhal z 10 000 bilionů USD na téměř 17 
000 bilionů USD. V porovnání k HDP státní dluh vzrostl z hodnoty lehce přesahující 
60%, kterého bylo dosahováno v roce 2008 a také několik roků zpět, na více než 100% 
HDP. Tento fakt je velmi znepokojivý a předpoklad, že bude tento dluh splacen začíná 
vyvracet stále více ekonomů. Jelikož je vývoj bilance státního rozpočtu záporný (tzn. 
rozpočet bude deficitní) dá se očekávat nárůst dluhu i v budoucnu. Pro úplnost uvádím 
graf tempa růstu HDP zachycující nejvýraznější nárůst dluhu právě v roce 2009 a to 
o téměř 19%. 
Graf 9: Tempo růstu státního dluhu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z bea.gov 
Deficitní rozpočet v průběhu krizových let má pomoci zvýšených vládních výdajů 
zmírnit následky krize, nutno však podotknout, že americká ekonomika již od roku 
2002 hospodařila se záporným rozpočtem a během let hospodářské expanze nebyla 
vytvořena žádná rezerva a docházelo také k zadlužování. 
 
4.1.5 Měnová politika a úrokové sazby 
Měnová politika je nástrojem ovlivňování množství peněz v ekonomice. Vývoj 
monetární politiky po hospodářské krizi je velmi uvolněný o čemž svědčí i velmi nízké 
úrokové sazby.  
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Repo sazba (Federal Funds Target rate) představuje výši úroku, kterou centrální banka 
(banky) úročí přebytečné vklady komerčních bank uložené přes noc. Aktuální hodnota 
je v rozmezí 0 - 0,25% a je prakticky totožná od roku 2009. Během roku 2008 klesla 
tato úroková sazba z původních 4,25% na 0,25%. Aktuální diskontní sazba je ve výši 
0,75% a tato úroveň trvá od roku 2009.  Prime rate (lombardní sazba) představuje cenu 
úvěru pro prémiové klienty komerčních bank a její výše je již od roku 2009 na 3,25%. 
K poklesu došlo stejně jako u předchozích úrokových sazeb v roce 2008 z původních 
7,25% (16).  
Tabulka 4: Úrokové sazby 
typ sazby sazba k 21. 2. 2014 
Prime Rate 3,25 
Federal Discount Rate 0,75 
Fed Funds Rate 0 - 0,25 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z moneycafe.com 
Aktuální výše povinných minimálních rezerv je 10%, přičemž prvních 12,4 mil. dolarů 
je osvobozeno, a pro částku od 12,5 - 79,5 mil. dolarů je výše povinných min. rezerv 
3%. 
Tabulka 5: Výše povinných minimálních rezerv 
velikost vkladů % vkladů povinné minimální rezervy 
0 - 12,4 mil USD 0 
12,5 - 79,5 mil USD 3 
více než 79,5 mil USD 10 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z moneycafe.com 
 
Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je ovlivňována prostřednictvím monetární politiky centrální bankou. 
Jedná se o jeden z hlavních faktorů ovlivňující cenu akcií. Jak již bylo řečeno 
v teoretické části této práce vyšší peněžní nabídka působí pozitivně na cenu akcií. 
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V ekonomice jsou rozlišovány 3 základní druhy peněžních agregátů - M1, M2, M3. 
Agregát M1 představuje oběživo a zůstatky, které je možné ihned převést na oběživo 
nebo použít k bezhotovostní platbě (bankovky, mince, šeky, jednodenní vklady). M2 
zahrnuje kromě agregátu M1 také vklady s výpovědní lhůtou kratší než 3 měsíce a 
vklady se splatností do dvou let. Agregát M3 představuje rozšíření agregátu M2 
o dlouhodobé vklady, vklady v cizích měnách a repo operace. Na následujících grafech 
jsou patrné velikosti jednotlivých měnových bází včetně tempa růstu těchto agregátů. 
Graf 10: Objem a růst peněžního agregátu M1 
 
Zdroj: http://www.shadowstats.com/charts/monetary-base-money-supply 
Graf 11: Objem a růst peněžního agregátu M2 
 
Zdroj: http://www.shadowstats.com/charts/monetary-base-money-supply 
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Graf 12: Objem a růst peněžního agregátu M3 
 
Zdroj: http://www.shadowstats.com/charts/monetary-base-money-supply 
Z výše uvedených grafů je patrný nárůst všech agregátů měnové báze. Nejvýraznější 
nárůst zachycuje graf oběživa, jehož tempo růstu od roku 2008 výrazně kolísalo, avšak 
je patrný jasný nárůst především mezi lety 2008 - 2009 a 2011 - 2012. Aktuální tempo 
růstu peněžního agregátu M1 se pohybuje těsně pod 10%. Celková peněžní báze se 
od roku 2008 do současnosti téměř zdvojnásobila. 
Peněžní agregát M2 vzrostl od roku 2008 o 3 triliony dolarů, což představuje více než 
40% nárůst. U agregátu M3 došlo však pouze k nízkému nárůstu, a to asi o 2 triliony 
dolarů. Tempo růstu agregátu M3 bylo dokonce v roce 2010 záporné, tedy došlo 
ke snížení. Pro všechny tři peněžní agregáty je společný největší nárůst mezi roky 2008 
a 2009, po kterém došlo k značnému propadu růstu (v případě M3 růst záporný). Roky 
2011 a 2012 znamenaly opět výrazné zvýšení růstu peněžních agregátů a v roce 2013 
došlo opět ke snížení tohoto růstu. Celkový závěr však je zřejmý - peněžní nabídka ve 
sledovaném období rostla a dá se tento trend očekávat i v nejbližší budoucnosti. 
Největší podíl na tomto růstu má jednoznačně růst agregátu M1, jakožto oběživa. 
 
Kvantitativní uvolňování 
V souvislosti s uvolněnou monetární politikou nelze nezmínit pojem kvantitativní 
uvolňování. K oživení ekonomiky a zrychlení růstu používá FED tisknutí nekrytých 
peněz, za které nakupuje cenné papíry - 55% státní dluhopisy, 37% hypoteční zástavní 
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listy. Bilance americké centrální banky tímto vzrostla od roku 2008 do současnosti 
ze dvou na čtyři biliony dolarů, což představuje 22% amerického HDP. Od roku 2009 si 
tak FED vybudoval poměrně velké portfolio, z něhož každý rok utrží nemalé zisky. 
Za 5 let tímto způsobem přiteklo do státní poklady 350 mld. USD (77 mld. USD v roce 
2013) (8). 
Janet Yellen, předsedkyně americké centrální banky v únoru 2014 potvrdila, že se 
v roce 2014 počítá se snižováním množství peněz pumpovaných do americké 
ekonomiky. Plán je dle FED následující: 
Tabulka 6: Objem pumpovaných prostředků do ekonomiky v roce 2014 
leden 75 mld USD 
únor 65 mld USD 
březen 65 mld USD 
duben 55 mld USD 
květen 45 mld USD 
červen 45 mld USD 
červenec 35 mld USD 
srpen 25 mld USD 
září 25 mld USD 
říjen 15 mld USD 
listopad 5 mld USD 
prosinec 0 mld USD 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z www.proinvestory.cz 
Toto snižování působí na první pohled velmi pozvolně, avšak z pohledu kvartálů je 
rozdíl značný - 205 miliard v prvním, ve druhém 145 miliard, ve třetím 85 a ve čtvrtém 
pouze 20 miliard dolarů. Mnozí analytici se shodují, že tento pokles není příliš reálný a 
během roku 2014 se dočkáme nějaké úpravy tohoto odhadu (22).  
V souvislosti se snižováním objemu peněz pumpovaných do ekonomiky však dojde 
k růstu úrokových sazeb, následkem čehož dojde ke snížení ocenění dluhopisů držených 
centrální bankou, což může (nejen) americké ekonomice přinést značné problémy. 
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4.1.6 Pohyb zahraničního kapitálu 
Dalším příznivým makroekonomickým ukazatelem mající vliv na ceny akcií je přiliv 
zahraničního kapitálu. Naproti tomu odliv zahraničního kapitálu působí na ceny akcií 
negativně. 
Dá se tvrdit, že americké burzy, potažmo USA jsou významným příjemcem 
zahraničního kapitálu. Příliv zahraničního kapitálu převyšuje americký kapitál 
investovaný v zahraničí. Tento samotný stav má na ceny akcií pozitivní vliv. 
Hodnota aktiv držených zahraničními subjekty však v roce 2008 výrazně klesla - a to 
z více než 2 000 mld. USD na 430 mld. USD. Po tomto výrazném propadu ještě 
následoval další, přibližně třetinový pokles. V roce 2010 však hodnota aktiv držených 
zahraničními investory stoupla na 1 334 mld. USD. V dalších letech ovšem objem 
zahraničního kapitálu na amerických trzích spíše klesal. Důvodem těchto poklesů může 
být relativně větší atraktivita rozvíjejících se trhů, které jsou poslední dobou cílem 
investic velkého počtu zahraničních investorů a poměrně nedávná krize. 
K podobným pohybům došlo u zahraničních aktiv drženými americkými subjekty. 
Celkově se objem těchto aktiv za sledované období několikanásobně snížil, z čehož 
vyplývá, že zahraniční kapitál zůstává více v zahraničí a domácí kapitál zůstává 
na domácím trhu. Můžeme tedy hovořit o snížení objemu pohybů zahraničního kapitálu. 
V budoucích letech se dá očekávat pozvolný nárůst (3).  
 
4.1.7 Politické vlivy 
Do této kapitoly můžeme zahrnout již několikrát zmiňovanou hospodářskou krizi. Tato 
krize se projevila na poklesu celého hospodářství (viz. kapitola Reálný výstup 
ekonomiky). Na ceně akcií společnosti Pfizer se tato krize podepsala propadem a 27. 2. 
2009 se dostala na své desetileté minimum. Nutno však podotknout, že trend vývoje 
ceny akcií byl sestupný již před krizí. Ze svého maxima, kdy se jedna akcie 
obchodovala za 48 USD v polovině roku 2000 došlo k poklesu na 12,31 USD za akcii. 
Za tuto cenu se akcie obchodovala právě koncem února roku 2009. Od té doby cena 
za akcii postupně rostla až na současných téměř 32 dolarů za akcii (únor 2014) (18). 
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Od krize tedy cena akcie stoupla již téměř trojnásobně. Došlo tedy k typickému 
pokrizovému vývoji – totiž výraznému růstu, který byl dán výše popsanými 
makroekonomickými vlivy. 
 
4.2 Oborová analýza 
Podstatou oborové analýzy, která je nedílnou součástí fundamentální analýzy akcií, je 
zachycení vývoje v daném odvětví, ve kterém se analyzovaná společnost pohybuje. 
Jelikož se tato diplomová práce zabývá fundamentální analýzou společnosti Pfizer Inc., 
je tato část věnována analýze významných farmaceutických, resp. biotechnologických 
společností, které jako celek dostatečně reprezentují situaci v tomto ekonomickém 
sektoru. 
 
4.2.1 Farmaceutický sektor 
Farmaceutický sektor se z hlediska citlivosti odvětví na hospodářský cyklus řadí mezi 
odvětví neutrální - tzn. taková, která nejsou závislá na hospodářském vývoji. Z praxe je 
však patrné, že téměř každý sektor je nějakým způsobem ovlivňován aktuální situací na 
světových trzích. Je však také pravda, že pokles cen akcií farmaceutických společností 
nebyl vlivem hospodářské krize tak značný, jako v případě jiných odvětví, avšak 
výsledné ceny akcií hospodářskou krizí ovlivněny byly a do jisté míry jsou ovlivněny 
i nyní, jelikož se nezbytné úspory, které každá postižená ekonomika hospodářskou krizí 
potřebuje, hledají i ve zdravotnictví. 
Mnoho významných farmaceutických společností prošlo v uplynulých 2-3 letech 
poměrně obtížným obdobím, během kterého jim u řady léků vypršela patentová 
ochrana. Celkem expirací patentových ochran přišly farmaceutické společnosti o 38 
miliard USD tržeb v roce 2012 a v roce 2013 bylo ze stejného důvodu odepsáno 
přibližně 30 miliard USD. 
Patentová ochrana je pro farmaceutické společnosti velmi důležitá, avšak mnozí 
analytici se shodují na tom, že vypršení patentové ochrany v budoucnu nebude tak 
74 
 
zásadní problém z důvodu mnohem většího vývoje léků na biologické bázi namísto 
chemické. Ač je tento vývoj velmi nákladný, léky vyvinuté touto cestou jsou mnohem 
hůře okopírovatelné. 
V uplynulých letech se také farmaceutický sektor potýkal s poklesem poptávky  
po lécích v Evropě. Ve Španělsku klesly tržby za léky v roce 2012 téměř o 20%, tento 
pokles byl způsoben především špatnou ekonomickou situací tohoto státu, která si 
vyžádala značné úspory kromě jiného také ve zdravotnictví. 
 
4.2.2 Patent cliff 
Patent cliff (v překladu patentový útes) je jev, při kterém mnoha společnostem 
v přibližně stejnou dobu vyprší patenty na svoje léky. Bez patentové ochrany přicházejí 
společnosti o značné objemy tržeb, neboť totožné léky, které však již nepodléhají 
ochraně plynoucí z patentů, mohou vyrábět i ostatní společnosti. Právě období roku 
2012 a částečně 2013 bylo spojeno s mnoha takovými případy, následkem čehož 
významné společnosti zaznamenaly propad tržeb. 
Společnosti však obvykle s propadem tržeb způsobeným expirací patentů počítají 
dopředu a mají tak možnost se na tento stav připravit. Za nejběžnější opatření, které 
společnosti činí, jsou zvýšené investice do výzkumu a vývoje. Účelem těchto investic je 
vývoj nových léků, které si společnost nechá patentovat a tržby za staré léky nahradí 
tržbami novými. Prakticky všichni velcí hráči mají velký počet léků ve fázi vývoje, což 
značí příslib budoucích tržeb. Také nové akvizice mohou pomoci společnostem 
překonat nelehké období patentového útesu. 
 
4.2.3 Vývoj farmaceutického trhu v uplynulých letech 
Ceny akcií farmaceutických společností v uplynulých 5 letech vzrostly přibližně 
o 150%, což činí průměrný roční růst 20%. Může nás napadnout, že byl tento růst 
způsoben propadem všech trhů v průběhu hospodářské krize, která bezesporu vliv 
na ceny akcií měla, avšak vezmeme-li v úvahu patent cliff, jsou výsledky uplynulých 5 
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let velmi příznivé. Následující graf zachycuje vývoj cen akcií společnosti Pfizer Inc. 
v porovnání s 6 dalšími významnými světovými farmaceutickými společnostmi. 
Graf 13: Vývoj cen akcií  vybraných farmaceutických společností od března 2009 
 
 
Zdroj: Morningstar.com (svislá osa značí % změnu ceny) 
Vybarvená část grafu zachycuje vývoj ceny společnosti Pfizer Inc. 
LLY Eli Lilly and Company 
MRK Merck & Co Inc 
GSK GlaxoSmitheKline PLC ADR 
AMGN Amgen Inc 
SNY Sanofi ADR 
NVS Novartis AG ADR 
 
Z výše uvedeného se může zdát, že je trh jako celek nadhodnocen, avšak ceny mnohých 
společností jsou pod svými maximy. Jak je patrno z následujícího grafu, který 
zachycuje vývoj cen akcií společnosti Pfizer Inc. v porovnání s dalšími 6 významnými 
světovými farmaceutickými společnostmi v desetiletém horizontu, nejvýkonnější 
společnosti dosáhly 80-90% růstu ceny, což odpovídá přibližně 7% ročnímu růstu. 
 
Graf 14: Vývoj cen akcií vybraných farmaceutických společností od března 2004 
 
Zdroj: Morningstar.com (svislá osa značí % změnu ceny) 
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4.2.4 Expirace patentové ochrany v nadcházejících letech 
Vypršení patentové ochrany bude ohrožovat farmaceutické společnosti i v budoucnu, 
nicméně z důvodů větší orientace na biologické léky, které jsou obtížněji 
okopírovatelné, nebude tato hrozba pravděpodobně tak velká, jak v minulosti. IMS 
Institute for healthcare informatics odhaduje pokles tržeb právě z důvodů expirace 
patentové ochrany v průměru "pouze" o 17 mld. USD ročně (9). 
Nejvýznamněji je pravděpodobně ohrožena společnost Astra Zeneca, které v roce 2014 
skončí patentová ochrana na lék Nexium, čímž může společnost přijít o 4,9 mld. USD, 
v tomtéž roce vyprší ochrana na lék Symbicort, kde je ohroženo 3,1 mld. USD a v roce 
2016 vyprší další patent na lék Crestol, čímž jsou ohroženy tržby ve výši 6 mld. USD. 
Další významné expirace postihnou například společnost Bristol-Myers Squibb a její 
lék Abilify, jehož ochrana končí v roce 2015 - ohroženo je 4,6 mld. dolarů, významné 
expirace se nevyhnou ani společnostem Novartis (ohroženo 4,3 mld.), Eli Lilly 
(ohroženo 4,0 mld.), Pfizer (ohroženo 2,5 mld.) a mnoho dalších společností (5). 
Tato čísla jsou však v porovnání se ztrátou tržeb v uplynulém období výrazně nižší a 
do budoucna by neměly tyto ztráty výrazněji růst. Většina významných celosvětových 
hráčů farmaceutického průmyslu  investuje právě do výzkumu a vývoje biologických 
léků, které jsou založené na rozdíl od klasických léků na proteinové bázi. Jejich vývoj 
v porovnání s klasickými léky velmi dlouhý a mnohem náročnější. Biologické léky jsou 
však pro tělo mnohem příznivější, neboť je nevystavují vedlejším chemickým účinkům 
klasických léků. 
 
4.2.5 Schvalování nových léků 
Počet nově schvalovaných léků FDA (U.S Food and Drug Adinistration - americký úřad 
pro kontrolu potravin a léčiv) v letech 2011 a 2012 poměrně výrazně vzrostl. Důvodem 
tohoto růstu je zvýšená aktivita farmaceutických společností v oblasti výzkumu a 
vývoje, jelikož firmy očekávaly významný propad tržeb způsobený expirací patentové 
ochrany. Jak ukazuje následující graf v roce 2012 bylo schváleno vůbec nejvíce nových 
léků za uplynulých 10 let a již v roce 2011 byl znatelný nárůst. Vývoj nových léků je 
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jednou ze zásadních činností farmaceutických společností, která jim má dopomoci 
ke stabilnímu růstu, nebo alespoň udržování stávající pozice na trhu. 
Graf 15: Počet nově schválených léků FDA 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z fda.gov  
 
4.2.6 Akvizice 
Druhý způsob, jak se mohou společnosti připravit na výrazný pokles tržeb způsobený 
expirací patentů jsou nové akvizice. Největší světové farmaceutické společnosti 
v uplynulých letech kupovaly jiné menší společnosti, čímž si zajistily dodatečný přísun 
tržeb. Největší akvizice ve farmaceutickém průmyslu se udála v roce 2009, kdy 
společnost Pfizer koupila firmu Wyeth za 68 mld. USD. Ve stejném roce se udály další 
dvě důležité akvizice - evropská firma Roche koupila za 47 mld. USD americkou 
společnost Genentech a společnost Merck & Co převzala firmu Schering-Plough za 41 
mld. USD. Rok 2009 byl tedy ve znamení obřích akvizic. V následujícím roce se udála 
další velká akvizice - švýcarský Novartis získal za 28 mld. USD další švýcarskou 
společnost Alcon, což je největší výrobce v oblasti očních léků a přístrojů. v roce 2011 
v rámci akvizice přešla společnost Genzyme (jedna z největších biotechnologických 
firem vůbec) pod francouzskou Sanofi. Za další významnou akvizici můžeme považovat 
převzetí firmy Onyx Pharmaceuticals společností Agmen. Akvizice přišla na 10,4 mld. 
USD, avšak společnost Agmen tímto krokem významně posílila svoji pozici 
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v nejperspektivnější oblasti léčiv - tedy onkologie. V témže roce došlo k převzetí irské 
firmy Elan americkou společností Perrigo za cenu 8,6 mld. USD (23). 
Z výše zmíněného je od roku 2009 patrný pokles akvizic. Celkový objem prostředků 
za akvizice byl v roce 2009 177 mld. USD, v roce 2010 byl tento objem téměř třetinový 
- 67 mld. USD. Rok 2014 přinese pravděpodobně významnou akvizici - globální 
farmaceutická společnost zaměřená na výrobu generických léků Actavis hodlá koupit 
americkou společnost Forest Labs, čímž hodlá posílit svoje postavení na americkém 
trhu. Hovoří se o ceně 25 mld. USD (8). 
 
4.2.7 Výzkum a vývoj 
Jak již bylo popsáno výše, výzkum a vývoj je ve farmaceutickém průmyslu naprosto 
stěžejní záležitostí. Bez vývoje nových produktů nemá společnost čím konkurovat a její 
tržby ze stávajících léků pomalu slábnou, což má za následek postupné upadání 
společnosti. Důležitosti výzkumu a vývoje jsou si vědomi všichni světoví producenti, 
což dokládá i fakt, že na výzkum a vývoj ve farmaceutickém sektoru bylo vynaloženo 
nejvíce peněz ze všech sektorů. Pro srovnání - v roce 2010 bylo do výzkumu a vývoje 
nových léků investováno téměř 90 mld. USD, technologický hardware dostal 75 mld. 
USD a automobilky investovaly do výzkumu a vývoje 70 mld. USD (5). 
Celý proces výzkumu a vývoje je velmi složitou činností skládající se z několika fází a 
vývoj nového léku může trvat i více než 10 let, v některých případech dokonce déle. 
Výzkum a předklinické testování jsou první dvě etapy, které mohou trvat (a často trvají) 
až 6,5 let. V případě dobrých výsledků předklinického testování se přechází 
ke klinickému testování, které se obvykle skládá z více fází. Celá etapa klinického 
testování nezřídka kdy trvá 7 let. Pokud i fáze klinického testování přinesla očekávané 
výsledky,  následuje poslední etapa - schvalování úřady. Tato fáze trvá přibližně 1-2 
roky a pro ocenění společnosti je společně se závěrečnou fází klinického testování 
nejdůležitější. Výsledek celého procesu není do poslední chvíle jistý, je proto velmi 
důležité mít ve výzkumu a vývoji více různých druhů léků (10). 
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Jasným důkazem důležitosti výzkumu a vývoje je společnost Gilead Sciences, jejíž ceny 
akcií v posledním roce vzrostly ze 30 na 80 USD za akcii. Hlavním důvodem byl právě 
úspěšně dokončený vývoj léků, které společnosti zajistí nemalé tržby. Kromě 
společnosti Gilead Sciences mají samozřejmě také ostatní globální farmaceutické 
korporace mnoho léčiv ve fázi výzkumu a vývoje o čemž svědčí výše zmíněné vysoké 
investice. 
 
4.2.8 Rozdělení léků 
Rozdělení léků dle toho, jaké nemoci léčí, je pro společnosti velmi důležité, jelikož 
každá oblast má rozdílnou dynamiku a jiný očekávaný vývoj. Proto je důležité znát 
potenciály jednotlivých oblastí. Z hlediska budoucího vývoje je nejdůležitější sektor 
specializující se na léčbu rakoviny a autoimunitních onemocnění a také léky 
pro diabetiky, neboť toto jsou globálně stále více rozšířené choroby. V následující 
tabulce jsou uvedeny jednotlivé oblasti, jejich tržby v roce 2012, odhad jejich ročního 
růstu a aktuální market leader. 
 
Tabulka 7: Rozdělení léčiv dle tržeb 
Oblast 
Tržby v mld. 
USD 
Odhadovaný 
roční růst v % 
Market leader 
Onkologie 68 9 Roche 
Autoimunitní 41 4 AbbVie 
Krevní tlak 38 -5,8 Pfzer 
Diabetologie 36 8,9 Novo Nordisk 
Dýchací nemoci 34 -0,2 GlaxoSmithKline 
Antiviry 27 6,1 Gilead Sciences 
Vakcíny 26 7,3 Sanofi 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z cyrrus.cz 
Jak bylo uvedeno výše, velký potenciál z hlediska budoucích tržeb má především 
onkologie a diabetologie, naproti tomu léčba chorob spojených s krevním tlakem 
nepřinese v budoucnu takové tržby, jako v minulosti (5). 
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4.2.9 Hrozby  
Velká hrozba ve farmaceutickém průmyslu nastává ve chvíli, kdy z důvodu použití léku 
dojde k újmě na zdraví. Tyto situace obvykle vedou k soudním sporům jak se 
samotnými pacienty, tak s nemocnicemi, další zapojení v těchto sporech jsou úřady 
schvalující dané léky. Farmaceutické společnosti na takto vzniklé soudní spory vytvářejí 
rezervy, proto jejich dopad nebývá pro společnost kritický, ale v případě rozsáhlejších 
soudních sporů může dojít k citelným ztrátám, které se poté projeví na ceně akcií. 
Další významnou hrozbou pro farmaceutické společnosti jsou spory s dalšími firmami 
o patentové ochrany. Výsledky těchto sporů se obvykle projeví v hodnotě akcií, neboť 
právě patentová ochrana společnostem přináší ochranu výrobků. Bez této ochrany je 
potenciální hodnota z těchto léků výrazně snížena, proto bývají tyto spory 
pro společnosti významným rizikem. 
 
4.2.10 P/E ratio 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele P/E (price to earnings) a 
porovnání s indexem S&P pro nejvýznamnější světové farmaceutické společnosti. 
Ukazatel P/E udává podíl tržní ceny akcie a čistého zisku společnosti na jednu akcii. 
Jak bylo uvedeno v teoretické části, za dobrou úroveň je považována hodnota P/E 
do 15, záleží však na posouzení každého investora. (Rejnuš, 2011) 
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Tabulka 8: P/E vybraných farmaceutických společností 
P/E 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bristol-Myers 
Squibb Co 
21,2 15,1 32,5 26,8 14,6 15,5 14,8 16,3 28,1 34,5 
12% -13% 93% 62% 34% -17% -5% 19% 87% 85% 
Eli Lilly & Co 
34,1 31,0 21,3 19,7 — 9,1 7,6 10,6 13,5 11,8 
79% 79% 27% 19% — -51% -51% -23% -10% -37% 
GlaxoSmithKlin
e PLC 
16,5 18,0 14,3 13,5 14,5 12,1 39,8 14,4 14,7 14,6 
-13% 4% -15% -18% 33% -35% 157% 5% -2% -22% 
Merck & Co Inc 
12,3 15,2 21,5 38,9 8,4 6,4 131,6 18,7 20,4 34,0 
-35% -12% 28% 136% -23% -66% 749% 36% 36% 83% 
Novartis AG 
21,6 20,0 19,4 19,4 14,0 14,7 13,8 15,1 16,3 21,7 
14% 16% 15% 18% 28% -21% -11% 10% 9% 17% 
Novo Nordisk 
A/S 
10,0 10,0 11,8 24,7 17,7 18,6 25,6 22,1 23,7 21,7 
-47% -42% -30% 50% 62% 0% 65% 61% 58% 17% 
Pfizer Inc 
18,1 21,4 17,2 19,3 14,9 14,8 17,2 19,5 19,9 18,6 
-5% 24% 2% 17% 37% -20% 11% 42% 33% 0% 
Roche Holding 
AG 
— — — 19,1 16,4 20,0 14,3 15,2 16,8 19,0 
— — — 16% 50% 8% -8% 11% 12% 2% 
Sanofi 
— 44,2 23,8 16,1 15,7 14,1 12,5 13,1 19,2 27,6 
— 155% 42% -2% 44% -24% -19% -4% 28% 48% 
Průměr 19,1 21,9 20,2 21,9 14,5 13,9 30,8 16,1 19,2 22,6 
S&P 19,0 17,3 16,8 16,5 10,9 18,6 15,5 13,7 15,0 18,6 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
4.2.11 P/S ratio 
Ukazatel P/S ratio (price to sales) dává do poměru tržní cenu akcie s tržbami na akcii, 
podává tedy informace o tom, kolikrát je cena akcie vyšší než jsou tržby na jednu akcii. 
Obecně tedy platí, že čím nižší je hodnota P/S tím lépe, akcie tedy může být 
podhodnocena (za předpokladu dobrého finančního zdraví podniku). V literatuře se 
uvádí doporučené hodnoty maximálně do 3, hodnoty přesahující 5 signalizují 
předraženost akcie (13). 
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Tabulka 9: P/S vybraných farmaceutických společností 
P/S 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bristol-Myers 
Squibb Co 
2,6 2,4 2,9 2,7 2,3 2,7 2,3 2,8 3,1 5,4 
63% 60% 81% 80% 156% 125% 77% 133% 138% 218% 
Eli Lilly & Co 
4,5 4,2 3,6 3,1 2,2 1,8 1,7 1,9 2,4 2,4 
181% 180% 125% 107% 144% 50% 31% 58% 85% 41% 
GlaxoSmithKlin
e PLC 
3,5 3,9 3,3 3,1 2,7 2,4 2,3 2,8 2,5 3,0 
119% 160% 106% 107% 200% 100% 77% 133% 92% 76% 
Merck & Co Inc 
3,1 3,2 4,2 5,3 2,7 3,0 2,4 2,4 2,7 3,4 
94% 113% 163% 253% 200% 150% 85% 100% 108% 100% 
Novartis AG 
4,4 3,8 3,8 3,3 2,7 2,7 2,6 2,3 2,7 3,4 
175% 153% 138% 120% 200% 125% 100% 92% 108% 100% 
Novo Nordisk 
A/S 
1,7 1,7 2,0 5,0 3,7 3,9 6,1 5,7 6,5 6,5 
6% 13% 25% 233% 311% 225% 369% 375% 400% 282% 
Pfizer Inc 
3,9 3,4 3,9 3,3 2,5 2,6 2,1 2,5 3,2 4,1 
144% 127% 144% 120% 178% 117% 62% 108% 146% 141% 
Roche Holding 
AG 
— — — 4,0 3,2 3,2 2,6 3,3 3,5 4,5 
— — — 167% 256% 167% 100% 175% 169% 165% 
Sanofi 
3,6 3,5 3,2 2,9 2,1 2,3 2,0 2,1 2,6 3,1 
125% 133% 100% 93% 133% 92% 54% 75% 100% 82% 
Průměr 3,4 3,3 3,4 3,6 2,7 2,7 2,7 2,9 3,2 4,0 
S&P 1,6 1,5 1,6 1,5 0,9 1,2 1,3 1,2 1,3 1,7 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
4.2.12 P/BV ratio 
Tento ukazatel dává do poměru tržní cenu (P- price) s účetní hodnotou (BV - book 
value) přepočtenou na 1 akcii. Obecně, stejně jako v předchozím případě, platí, že čím 
nižší hodnota ukazatele P/BV, tím levnější jsou dané akcie. Hodnoty nižší než 1 mohou 
značit jednak podhodnocenost, jednak nedůvěru investorů v budoucí vývoj společnosti. 
Hodnoty vyšší než 3 jsou obecně považovány za přemrštěné vzhledem k majetku 
společnosti (11). 
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Tabulka 10: P/BV vybraných farmaceutických společností 
P/BV 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bristol-Myers 
Squibb Co 
4,9 4,0 5,2 5,0 3,8 2,9 2,9 3,7 3,9 5,8 
63% 43% 79% 85% 124% 32% 32% 85% 86% 123% 
Eli Lilly & Co 
5,9 6,0 5,4 4,5 6,8 4,3 3,3 3,6 3,8 3,2 
97% 114% 86% 67% 300% 95% 50% 80% 81% 23% 
GlaxoSmithKlin
e PLC 
12,5 12,0 8,6 7,3 8,5 6,8 7,4 9,3 11,4 12,4 
317% 329% 197% 170% 400% 209% 236% 365% 443% 377% 
Merck & Co Inc 
4,1 3,9 5,4 7,0 3,4 1,9 2,0 2,1 2,3 2,9 
37% 39% 86% 159% 100% -14% -9% 5% 10% 12% 
Novartis AG 
3,9 3,7 3,2 2,5 2,2 2,2 2,1 2,1 2,2 2,6 
30% 32% 10% -7% 29% 0% -5% 5% 5% 0% 
Novo Nordisk 
A/S 
1,9 2,1 2,5 6,7 5,3 5,9 8,8 8,7 10,7 11,8 
-37% -25% -14% 148% 212% 168% 300% 335% 410% 354% 
Pfizer Inc 
3,0 2,6 2,6 2,4 2,1 1,6 1,6 2,0 2,2 2,6 
0% -7% -10% -11% 24% -27% -27% 0% 5% 0% 
Roche Holding 
AG 
— — — 4,1 3,3 21,2 10,7 9,9 9,6 9,9 
— — — 52% 94% 864% 386% 395% 357% 281% 
Sanofi 
2,0 2,3 2,1 1,9 1,4 1,5 1,2 1,3 1,7 1,8 
-33% -18% -28% -30% -18% -32% -45% -35% -19% -31% 
Průměr 4,8 4,6 4,4 4,6 4,1 5,4 4,4 4,7 5,3 5,9 
S&P 3,0 2,8 2,9 2,7 1,7 2,2 2,2 2,0 2,1 2,6 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
4.2.13 P/FCF ratio 
Ukazatel P/FCF (price to free cash flow) dává do poměru cenu s volným cash flow 
společnosti. P/FCF ratio investory informuje o ocenění volného provozního kapitálu 
společnosti trhem. Podává zprávy o finančním zdraví společnosti - čím vyšší hodnota 
volného CF, tím "zdravější" podnik je. Obecně tedy stejně jako v předchozích případech 
nižší hodnoty P/FCF ratio značí podhodnocenost akciového titulu (11).  
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Tabulka 11: P/FCF vybraných farmaceutických společností 
P/FCF 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bristol-Myers 
Squibb Co 
15,9 24,8 24,8 16,7 12,5 12,3 10,1 12,4 7,9 24,9 
39% 132% 123% 44% 84% 35% 9% 46% -14% 122% 
Eli Lilly & Co 
21,6 32,4 14,2 11,3 6,0 9,0 5,6 6,4 10,4 9,6 
89% 203% 28% -3% -12% -1% -40% -25% 13% -14% 
GlaxoSmithKlin
e PLC 
15,1 14,1 17,6 11,4 9,2 8,5 9,6 12,2 15,3 11,0 
32% 32% 59% -2% 35% -7% 3% 44% 66% -2% 
Merck & Co Inc 
8,1 9,2 14,1 18,2 9,9 24,5 10,4 9,4 12,6 12,9 
-29% -14% 27% 57% 46% 169% 12% 11% 37% 15% 
Novartis AG 
18,5 15,2 15,0 7,5 11,8 10,1 9,6 9,6 10,9 15,1 
62% 42% 35% -35% 74% 11% 3% 13% 18% 35% 
Novo Nordisk 
A/S 
6,6 6,7 9,9 21,1 13,3 13,0 18,8 17,6 22,9 24,5 
-42% -37% -11% 82% 96% 43% 102% 107% 149% 119% 
Pfizer Inc 
12,5 11,7 10,8 11,8 6,6 7,7 12,3 8,4 11,0 11,9 
10% 9% -3% 2% -3% -15% 32% -1% 20% 6% 
Roche Holding 
AG 
— — — 15,9 12,1 9,2 8,6 11,0 10,7 13,4 
— — — 37% 78% 1% -8% 29% 16% 20% 
Sanofi 
13,6 15,6 14,4 11,9 7,1 8,4 6,5 8,0 11,7 17,5 
19% 46% 30% 3% 4% -8% -30% -6% 27% 56% 
Průměr 14,0 16,2 15,1 14,0 9,8 11,4 10,2 10,6 12,6 15,6 
S&P 11,4 10,7 11,1 11,6 6,8 9,1 9,3 8,5 9,2 11,2 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
Z výše uvedených tabulek je patrné, že farmaceutický sektor se pohybuje dlouhodobě 
nad průměrem indexu S&P. Z vývoje ukazatele P/E je vidět, že v roce 2008 výrazně 
klesly ceny akcií obsažených v indexu S&P a v roce 2009 poklesly výrazně jejich tržby 
(výrazný pokles PE v roce 2008 a v roce 2009 výrazný nárůst). Farmaceutický sektor 
také prošel snížením cen (pokles průměrného PE) avšak zisky těchto společností 
výrazně neklesly, Což potvrzuje tvrzení z teoretické části, že je farmaceutický průmysl 
odvětvím neutrálním z pohledu hospodářského cyklu. 
Ukazatele P/S potvrzují výše zmíněný pokles tržeb v roce 2012 a 2013 z důvodu 
patentového útesu - tedy období, kdy v relativně krátkém cyklu vypršela patentová 
ochrana na mnoho významných léků. 
Celý sektor se z pohledu P/BV v posledních letech může jevit jako nadhodnocený, je 
tedy třeba dbát velké pozornosti při výběru konkrétních akcií. 
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4.3 Analýza společnosti Pfizer Inc 
Další část diplomové práce se zabývá firemní analýzou, která je nejužším pojetím 
fundamentální analýzy. V této kapitole tedy bude blíže rozebrána farmaceutická 
společnost Pfizer Inc, která je jedna z největších farmaceutických společností vůbec. 
V úvodu této kapitoly je blíže popsána samotná společnost, následuje finanční analýza a 
v závěru této kapitoly je stanovena vnitřní hodnota akcie. 
 
4.3.1 Představení společnosti 
Společnost Pfizer Inc. je největší biofarmaceutickou společností na světě, jejíž produkty 
jsou dostupné ve více než 150 zemích světa. Zabývá se výzkumem, výrobou a distribucí 
léčiv. Vyrábí farmaceutické produkty sloužící k léčení vážných druhů onemocnění, 
produkty zaměřující se na onkologickou, kardiovaskulární a metabolickou oblast 
zdravotnictví, nervový systém, produkty k léčení respiračních, urologických 
a karcinogenních onemocnění apod. Dále také společnost vyrábí výživové produkty 
a podílí se také na výrobě léčiv pro zvířata (21). 
Tabulka 12: Představení společnosti Pfizer 
Pfizer Inc. 
Sídlo New York, NY (USA) 
Internetové stránky http://www.pfizer.com  
Burzy NYSE - New York Stock Exchange (PFE) 
  London (PFZ) 
  Euronext 
  Swiss 
Tržní kapitalizace * 206,7 bil. USD 
Počet akcií * 6,895 mld. 
Beta 0,77 
*11.3.2014 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com a pfizer.com 
Společnost Pfizer Inc sídlí v New Yorku, avšak svoje pobočky má ve více než 40 
zemích světa. Akcie Pfizer se obchodují na čtyřech světových burzách, přičemž 
největšího objemu je dosaženo na NYSE (New York Stock Exchange). Tržní 
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kapitalizace činí 206,7 mld. USD (11.3.2014), počet vydaných akcií 6,48 mld. 
(11.3.2013). Koeficient beta značí volatilitu mezi výnosovou mírou akcie a trhu jako 
celku. 
Celkové příjmy společnosti v roce 2013 dosáhly 51,58 mld. USD, což představuje 
pokles oproti roku 2012 o 13%, čistý zisk společnosti však meziročně vzrostl z 14,57 na 
22 mld. USD. Aktuální počet zaměstnanců společnosti je 78 400, což je v porovnání 
s konkurencí poměrně málo (pro srovnání Novartis zaměstnává více než 135 000, 
společnost Sanofi téměř 112 000 a GlaxoSmithKline téměř 100 000 lidí) (12).  
 
4.3.2 Stručná historie 
Společnost byla založena dvěma bratranci – chemikem Charlesem Pfizerem a cukrářem 
Charlesem Eckhartem v roce 1849. Prvním významnějším lékem nově vzniklé 
společnosti byl Santonin – přípravek proti parazitům. Na přelomu století se hlavním 
produktem stala kyselina citronová, avšak v té době byla výroba ještě příliš nákladná. 
Až v roce 1917 byla tato kyselina poprvé vyrobena laboratorně a během dvacátých a 
třicátých let společnost přišla s novými efektivnějšími způsoby výroby. V roce 1942 
začala společnost jako první ve velkém vyrábět penicilin, čímž se Pfizer dostal 
do širokého povědomí. Od padesátých let dvacátého století začala společnost s globální 
expanzí a postupně se tak dostala na všechny kontinenty do více než 150 zemí. 
V šedesátých letech se stala společnost hlavním výrobcem vakcíny proti obrně. Během 
dalších let společnost pokračovala v systematickém výzkumu a vývoji, což bylo 
základem dalšího růstu. V roce 2000 došlo ke sloučení společnosti Pfizer se společností 
Warner-Lambert, v roce 2003 došlo k do té doby největší akvizici ve farmaceutickém 
průmyslu – Pfizer koupil další farmaceutickou společnost Pharmacia a v roce 2009 
došlo k další obří akvizici, společnost koupila další farmaceutickou společnost Wyeth 
za astronomických 68 mld. USD. Společnost nadále pokračuje v inovacích stávajících 
léků a ve vývoji nových (21). 
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4.3.3 Výzkum a vývoj 
Výzkum a vývoj tvoří významnou část celé společnosti. Zaměstává více než 12 000 
odborníků ve více než 20 zemích světa, což je ve farmaceutickém průmyslu největší 
počet. Největší laboratoře jsou v Ann Arbor a Kalamazoo (Michigan), Groton 
(Connecticut), Cambridge (Massachusetts) a na mnoha dalších místech. Na výzkum a 
vývoj přispívá společnost Pfizer nejvíce z farmaceutického průmyslu, celkem více než 
8 mld. USD (21). 
Celkový počet všech léčiv společnosti přesahuje 3 miliony složek, ve fází zpracování je 
cca 110 nových léků, přičemž vývoj je rozmělněn do všech oblastí od léčby nádorových 
onemocnění, přes léčbu diabetes, infekčních onemocnění, centrální nervový systém a 
další. Celková doba od objevu nového léku po jeho schválení příslušnými úřady se 
může vyšplhat až na 15 let, přičemž průměrné náklady na uvedení přípravku na trh jsou 
800 mil. USD (21). 
V nedávné době uvedla společnost na trh lék Prevenar 13, který slouží k prevenci 
onemocnění způsobených pneumokoky. Tržby plynoucí z předchůdce (Prevenar 7) 
v posledních 3 letech stabilně rostly, proto si společnost slibuje podobný nárůst 
i v případě Prevenaru 13. Nárůst tržeb společnost očekává i od nedávno uvedeného léku 
k léčbě revmatické artritidy Xeljanz. Další významný lék, který byl nedávno uveden 
na trh je Eliquis, který snižuje riziko mrtvice a zabraňuje vzniku krevních sraženin. 
Nedávno společnost vypustila také nový lék z oblasti onkologie – Xalkori a další 
Duavee, sloužící jako prevence před osteoporózou. Druhý jmenovaný má v nejbližší 
době dostat povolení v EU (22). 
 
4.3.4 Struktura kapitálu 
Nominální hodnota všech vydaných akcií je téměř 78 mld. USD a hodnota dluhu činí 
36,5 mld. USD. Poměr struktury vlastního kapitálu ku dluhu je téměř 2:1, procentuelní 
vyjádření ukazuje následující graf. 
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Graf 16: Struktura kapitálu 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
Následující graf udává strukturu vlastníků. Instituce v porovnání s podílovými fondy 
vlastní téměř dvojnásobek aktiv. Svislá osa značí tržní hodnotu vlastněných aktiv 
společnosti v mil. USD. 
Graf 17: Struktura vlastníků 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
4.3.5 Nejvýznamnější vlastníci 
V následující tabulce jsou uvedeni nejvýznamnější vlastníci akcií společnosti Pfizer jak 
z řad fondu, tak z řad institucí. Data jsou k 11.3.2014. 
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Tabulka 13: Podíl nejvýznamnějších vlastníků akcií 
  počet akcií % akcií 
Instituce 
Vanguard Group, Inc. 319 326 615 4,99 
State Street Corp 284 736 157 4,45 
BlackRock Fund Advisors 198 107 450 3,10 
Capital World Investors 116 964 780 1,83 
T. Rowe Price Associates, Inc. 106 846 754 1,67 
Northern Trust Investments, N.A. 98 568 851 1,54 
Wellington Management Company, LLP 91 709 727 1,43 
MFS Investment Management K.K. 84 781 420 1,32 
Dodge & Cox 65 289 814 1,20 
BlackRock Advisors LLC 64 053 047 1,00 
Fondy     
Vanguard Total Stock Mkt Idx 98 362 451 1,54 
Vanguard Institutional Index I 64 033 713 1,00 
Vanguard 500 Index Inv 62 882 053 0,98 
SPDR S&P 500 61 007 395 0,97 
American Funds Inc Fund of Amer A 48 957 000 0,77 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z morningstar.com 
 
4.3.6 Představenstvo společnosti 
Představenstvo řídí činnosti společnosti z titulu statutárního orgánu. Představenstvo 
společnosti Pfizer sestává z 12 členů, průměrný věk členů je 61 let. Volby se konají 
jedenkrát ročně a pro rok 2014 je naplánováno 7 zasedání představenstva. 
Členové představenstva (morningstar.com): 
Ian C. Read- Předseda představenstva, CEO 
Dennis A. Ausiello M.D. 
W. Don Cornwell  
Frances D. Fergusson Ph.D. 
Helen H. Hobbs M.D. 
Constance J. Horner  
James M. Kilts  
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George A. Lorch  
Shantanu Narayen  
Suzanne Nora Johnson  
Stephen W. Sanger  
Marc Tessier-Lavigne Ph.D. 
 
4.3.7 Struktura příjmů 
V následujícím grafu je uvedena struktura příjmů společnosti podle jednotlivých 
odvětví společně s nevýznamnějším lékem. Graf znázorňuje vývoj příjmů od roku 2009 
s následným výhledem do roku 2020. 
Graf 18: Struktura příjmů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování autora na základě dat z trefis.com 
Z grafu je patrný pokles celkových příjmů od roku 2010. Tento pokles byl způsoben již 
zmiňovanými patentovými expiracemi, které vedly ke ztrátě velké části tržeb. V rámci 
odvětvové analýzy se jako oblast s největším potenciálem růstu jevila onkologie. 
Současné příjmy společnosti Pfizer z této oblasti nedosahují ani 1,5%, avšak společnost 
počítá se zvýšením příjmů z této oblasti. V roce 2020 je odhadován téměř 5,5% podíl 
z celkových tržeb právě z onkologie. Tento nárůst je podpořen masivním výzkumem a 
vývojem nových léků v této oblasti. Společnost má několik léků v různých fázích 
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vývoje a počítá v nadcházejících letech s jejich uvedením na trh, což by mělo vést 
k růstu tržeb z této oblasti. 
 
4.3.8 Analýza poměrových ukazatelů 
Součástí fundamentální analýzy by měla být alespoň stručná finanční analýza, která má 
investora informovat o finančním zdraví společnosti. V rámci této diplomové práce 
budou analyzovány poměrové ukazatele - konkrétně rentabilita, likvidita, zadluženost, 
aktivita a závěru také ukazatele tržní hodnoty. Kromě finančního zdraví nás finanční 
analýza informuje také pomocí jednoduchého ukazatele rentability o ziskovosti dané 
společnosti, což samo o sobě může při rozhodování o možné investici situaci zásadně 
ovlivnit, za hlavní účel finanční analýzy je však odhalení schopnosti hradit včas své 
závazky, což je jeden ze základních požadavků pro finančně zdravou společnost. 
Všechny ukazatele jsou zpracovány pro období 2009 – 2013. 
 
Ukazatele rentability 
Poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů společnosti, kterých bylo užito k jeho 
dosažení. Ukazují kombinovaný vliv likvidity, aktivity a zadluženosti na čistý zisk 
podniku (Sedláček, 2001). 
Informují investora o tom, jak je schopen podnik vytvářet nové zdroje a jakým 
způsobem management společnosti zhodnocuje vložené zdroje. Obecně se dá říci, že 
čím vyšší hodnota rentability, tím lépe se společnosti daří. Ukazatel rentability dává 
do poměru zisk s další sledovanou hodnotou. 
Tabulka 14: Ukazatele rentability 
  2009 2010 2011 2012 2013 
ROA 5,33 4,05 5,23 7,80 12,30 
ROE 11,71 9,29 11,78 17,84 27,94 
ROS 17,27 12,18 14,84 24,70 42,65 
ROCE 6,86 6,74 9,00 8,65 11,17 
Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z Morningstar.com 
92 
 
Z tabulky je patrné, že výsledky rentability ve sledovaném období nejprve klesly (rok 
2010) a od té doby docházelo k růstu ziskovosti. Rentabilita celkových aktiv klesla 
nejprve na 4,5, poté rostla až na 12,3 v roce 2013. Prakticky stejným způsobem se 
vyvíjela i rentabilita vlastního kapitálu a rentabilita tržeb. Všechny výsledky byly 
ovlivněny vysokým ziskem v roce 2013. Výsledky rentability můžeme hodnotit 
jednoznačně pozitivně, je však pravděpodobné, že v dalších letech nebude rentabilita 
narůstat podobným tempem. 
 
Ukazatele likvidity 
Výsledky ukazatelů likvidity informují o tom, zda je společnost schopna včas hradit své 
závazky. Je to důležitá podmínka finančně zdravého podniku. Poměřuje nejlikvidnější 
části majetku s krátkodobými závazky. 
Tabulka 15: Ukazatele likvidity 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita 1,66 2,11 2,16 2,15 2,41 
Pohotová likvidita 1,12 1,51 1,78 1,90 1,79 
Okamžitá likvidita 0,05 0,06 0,11 0,36 0,09 
Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z Morningstar.com 
Doporučené hodnoty běžné likvidity se pohybují v rozmezí 1,5 – 2,5 (Synek a kol., 
2011) a z tabulky je patrné, že těchto hodnot bylo dosaženo ve všech sledovaných 
letech. 
Pro pohotovou likviditu jsou doporučující hranice v rozmezí 1 – 1,5 (Synek a kol., 
2011), přičemž za kritickou hranici se považuje hodnota 1. Z výsledků pohotové 
likvidity je patrný nárůst a doporučené hodnoty byly dokonce překonány, čímž má 
společnost jisté rezervy, díky kterým však nedosahuje plného potenciálu. Nicméně 
výsledné hodnoty z hlediska finančního zdraví můžeme hodnotit také pozitivně. 
V případě okamžité likvidity se doporučují hodnoty alespoň 0,2 – 0,5 (Synek a kol., 
2011). Z tabulky je vidět, že těchto doporučených hodnot bylo dosaženo pouze 
v případě roku 2012. Právě v tomto roce společnost držela v penězích více než 10 mld. 
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USD. V ostatních letech se hodnoty peněžních prostředků a jejich ekvivalentů 
pohybovaly v rozmezí 1,7 – 3,5 mld. USD. Schopnost hradit právě splatné dluhy může  
tedy být částečně ohrožena, nicméně vzhledem k celkovým objemům peněžních 
prostředků tyto výsledky neohrožují celkové finanční zdraví společnosti. 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity dávají informace o využívání aktiv ve společnosti. V případě 
nadbytku aktiv společnost nedosahuje zisku z důvodů zbytečných nákladů souvisejících 
s držením těchto aktiv, v případě nedostatku nedochází k využití potenciálu. 
Tabulka 16: Ukazatele aktivity 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 0,31 0,33 0,35 0,32 0,29 
Obrat stálých aktiv 2,77 3,24 3,74 3,76 3,84 
Obrat zásob 1,60 1,56 1,87 1,53 1,45 
Doba obratu zásob 344,63 233,27 195,67 238,82 251,86 
Doba obratu pohledávek 86,14 78,74 76,38 80,40 76,90 
Doba obratu závazků 125,68 94,13 95,12 130,43 142,75 
Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z Morningstar.com 
Obrat celkových aktiv udává kolikrát se celková aktiva obrátí za jeden rok. Výsledky 
tohoto ukazatele jsou poměrně stabilní – ve sledovaném období se pohybují v rozmezí 
0,29 – 0,33, negativní je fakt, že nejnižších hodnot bylo dosaženo v roce 2013. 
Obrat stálých aktiv měří, jak efektivně společnost využívá svých stálých aktiv pro svoji 
podnikatelskou činnost. Výsledky jsou také poměrně stabilní, v roce 2010 došlo 
k nárůstu z 2,77 na 3,24 a v nadcházejících letech došlo k dalšímu postupnému nárůstu 
až na 3,84 v roce 2013. 
Obrat zásob udává počet obrátek zásob za sledované období. V případě tohoto ukazatele 
je patrný nárůst v roce 2011, v dalších letech docházelo ovšem k poklesu obratu zásob. 
Doba obratu zásob udává počet dnů, za které společnost v průměru prodá své zásoby a 
má tedy mnohem vyšší vypovídací schopnost než obrat zásob samotný. Doba obratu 
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zásob nejprve výrazně klesla z původních 355 dnů v roce 2009 na 196 dnů v roce 2011, 
v následujících letech docházelo k postupnému nárůstu až na 252 dnů v roce 2013. 
Doba obratu pohledávek udává počet dní potřebných pro přeměnu pohledávek v hotové 
peníze. Doba obratu pohledávek se pohybuje přibližně okolo 80 dnů – ve sledovaném 
období se podařilo snížit tuto dobu téměř o 10 dnů, což je pro finanční hospodaření 
společnosti výhodné, neboť má peníze dříve. 
Doba obratu závazků určuje dobu, která uplyne mezi nákupem a úhradou zásob, resp. 
výkonů. Doba obratu závazků na rozdíl od doby obratu pohledávek ve sledovaném 
období vzrostla z původních 125 dnů na téměř 143 dnů, což je pro společnost výhodné, 
neboť peníze vydává později. 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti informují o rozsahu, v jakém společnost využívá k svým 
podnikatelským aktivitám cizí kapitál. V důsledku působení daňového štítu je 
zvyšována výkonnost vlastního kapitálu, celková zadluženost však nesmí překročit 
určitou hranici. Při příliš vysoké zadluženosti hrozí riziko, že společnost nebude 
schopna dostát svým závazkům. 
Tabulka 17: Ukazatele zadluženosti 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost 0,48 0,44 0,43 0,38 0,40 
Koeficient samofinancování 0,52 0,56 0,57 0,62 0,60 
Dluh na vlastní kapitál 0,92 0,79 0,75 0,61 0,67 
Úrokové krytí 9,78 6,24 8,59 8,93 23,86 
Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z Morningstar.com 
Z tabulky je patrné, že se celková zadluženost společnosti snížila z 0,48 na 0,40. 
Společnost tedy ke své činnosti využívá více vlastních zdrojů, čímž je zvýšena finanční 
stabilita. Úrokové krytí informuje o tom, kolikrát je vyšší hodnota provozního zisku, 
než jsou úrokové povinnosti společnosti. Ukazatel úrokového krytí se výrazně zvýšil, 
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tzn. že společnost vytváří dostatečně velký zisk na úhradu úroků plynoucích z využívání 
cizího kapitálu. Mezi lety 2012 a 2013 byl tento ukazatel zvýšen přibližně 2,6 krát. 
 
Ukazatele tržní hodnoty 
O ohodnocení minulé činnosti podniku investory informují ukazatele tržní hodnoty 
podniku. V následující tabulce jsou informace o výsledcích čistého zisku na akcii, 
dividendě na akcii, dividendovém výnosu a výplatním poměru. 
Tabulka 18: Ukazatele tržní hodnoty 
  2009 2010 2011 2012 2013 
 Čistý zisk na akcii 1,23 1,02 1,27 1,94 3,19 
 Dividenda na akcii 0,8 0,72 0,8 0,88 0,96 
 Dividendový výnos 4,4 4,11 3,7 3,51 3,13 
 Výplatní poměr 65 70,6 72,1 69,8 58,2 
 Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z Morningstar.com 
Z tabulky je patrné, že čistý zisk na akcii ve sledovaném období rostl (s výjimkou roku 
2010), což značí dobré výsledky hospodaření. čistý zisk na akcii v mezi lety 2012 a 
2013 vzrostl z původních 1,94 na 3,19. 
Pozitivní informací pro investory je nárůst dividendy na akcii. Po poklesu v roce 2010 
docházelo k postupnému navyšování o 0,08 USD ročně. Pravidelný růst dividend značí 
dobré hospodářské výsledky a mezi některými investory je pravidelný růst dividend 
podmínkou jejich investice. 
Dividendový výnos poměřuje dividendu na akcii s její tržní hodnotou, lze tedy tento 
poměr použít pro porovnání s jinými úrokovými mírami.  Ve sledovaném období 
dividendový výnos klesal, což bylo způsobeno velkým růstem cen akcií a nižším růstem 
dividend. V roce 2013 dosahoval dividendový výnos 3,13%. 
Výplatní poměr udává, jak velká část čistého zisku po zdanění je vyplacena akcionářům 
a jak velká část je ponechána ve společnosti na reinvestice. Výplatní poměr se 
pohyboval v rozmezí 72,1% po 58,2%, přičemž nejvyšší hodnoty nabýval v roce 2010 a 
nejnižší v roce 2013. 
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4.4 Stanovení vnitřní hodnoty akcie společnosti Pfizer 
Cílem této kapitoly je stanovení vnitřní hodnoty akcie společnosti Pfizer. Vnitřní 
hodnota bude vypočtena na základě modelů popsaných v teoretické části diplomové 
práce. 
Investiční doporučení budou vytvořena na základě výsledné vnitřní hodnoty vypočtené 
v této části po zohlednění makroekonomických a odvětvových výsledků. Aby však 
mohlo být investiční doporučení vydáno, musíme vnitřní hodnotu porovnat s aktuálním 
kurzem. Vnitřní hodnota akcie bude porovnávána se zavíracím kurzem k 1. 5. 2014, 
která byla 31,15 USD. 
 
4.4.1 Dividendový diskontní model 
Pro výpočet vnitřní hodnoty dividendovými diskontními modely byl použit Gordonův 
jednostupňový model. Tento model předpokládá nekonečnou dobu držby akcie. Vstupní 
hodnoty potřebné pro výpočet vnitřní hodnoty jsou následující: 
 dividenda na akcii v roce 0 
 požadovaná výnosová míra 
 očekávaná míra růstu dividend 
 
Dividenda na akcii 
Dividenda v roce 2013 činila 0,96 USD na akcii (18) 
 
Požadovaná výnosová míra 
Požadovaná výnosová míra byla určena pomocí CAPM modelu, vstupní hodnoty 
potřebné pro výpočet požadované výnosové míry pomocí tohoto modelu jsou 
následující: 
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Rf - bezriziková míra výnosnosti 
 Za bezrizikovou výnosovou míru použijeme výnosovou míru třicetiletých 
 státních dluhopisů. 
 Rf = 3,56% (1) 
  - koeficient beta 
 Tento koeficient udává volatilitu mezi výnosovou mírou akcie a trhu jako celku. 
  = 0,77 (18) 
Rm - tržní výnosová míra 
 Za tržní výnosovou míru použijeme třicetiletou průměrnou výnosnost indexu 
 S&P. 
 Rm = 11,14% (17) 
Požadovanou výnosovou míru tedy dostaneme dosazením do vzorce: 
 k = Rf + *(Rm – Rf)= 3,56 + 0,77 * (11,14 - 3,56) = 9,39% 
 
Očekávaná míra růstu dividend 
Očekávanou míru růstu dividend můžeme určit pomocí rentability vlastního kapitálu a 
dividendového výplatního poměru pomocí následujícího vztahu: 
 g = (1 – p) * ROE = (1 – 0,582) · 27,94 = 11,68% 
Tato hodnota však reálně nevystihuje aktuální dividendovou politiku společnosti. 
Očekávaná výše dividendy pro rok 2014 činí 1,04 USD na akcii, což je nárůst o 0,08 
USD. Tato změna představuje 8,33% nárůst oproti roku 2013. 
Nicméně z dlouhodobého vývoje růstu dividend zjistíme, že si společnost udržuje 
stabilní tempo růstu 0,08 USD za rok (v případě roku 2009 došlo ke snižování) a také 
odhady hovoří o takovémto tempu růstu i pro příští roky (pfizer.com). Proto musíme 
výsledné tempo růstu dividend ještě snížit (uvažujeme nekonečnou dobu držby) na 
hodnotu, která je dlouhodobě reálně udržitelná. Za dlouhodobě udržitelné tempo růstu 
dividend považuji hodnotu 7%. 
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Výpočet vnitřní hodnoty Gordonovým modelem je tedy následující: 
   
   (   )
(   )
 = 
     (      )
(         )
 = 42,861 
 
4.4.2 Ziskový model 
Ziskový model použitý pro výpočet vnitřní hodnoty je postaven na ukazateli 
průměrného PE odvětví a očekávaného budoucího zisku společnosti připadajícího na 
jednu akcii společnosti Pfizer.  
E1 = 2,25 (7) 
(P/E)P = 18,3 (18) 
Vnitřní hodnota se vypočte pomocí následujícího vztahu: 
VH = E1 *(P/E)P = 2,25 * 18,3 = 41,175  
 
4.4.3 Historické modely 
Mezi další metody stanovení vnitřní hodnoty akcie patří tzv. historické modely. Tyto 
modely nerespektují časovou hodnotu peněz - nedochází tedy k diskontování na 
současnou hodnotu. V této kapitole byly použity modely P/S (poměřující kurz akcie a 
tržby na akcii), P/D (kurz akcie je poměřován s dividendou na akcii) a P/BV (dávající 
do poměru cenu s účetní hodnotou. Pro výpočet vnitřní hodnoty musíme znát historické 
hodnoty tržeb, dividend a účetní hodnotu připadajících na akcii. Pro potřeby výpočtu 
byly použity dvouleté průměry těchto hodnot. 
P/S model 
Vnitřní hodnotu pomocí modelu P/S určíme dle následujícího vztahu: 
 VH = (Pa/Sa)*S1 
Pa - historický průměr ceny akcie 
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Sa - historický průměr tržeb na akcii 
S1 - očekávané tržby na akcii 
Pa = 25,53 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
Sa = 7,67 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
S1 = 7,23 USD (očekávané tržby na akcii za rok 2014) (7) 
 VH = (25,53 / 7,63) * 7,23 = 24,073 
P/D model 
Výpočet vnitřní hodnoty tímto modelem je určen dle následujícího vztahu: 
 VH = (Pa/Da)*D1 
Da - historický průměr dividend na akcii 
D1 - očekávaná dividenda na akcii 
Pa = 25,53 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
Da = 0,92 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
D1 = 1,04 USD (očekávaná dividenda na akcii za rok 2014) (21) 
 VH = (25,53 / 0,92) * 1,04 = 28,86 
P/BV model 
Výpočet vnitřní hodnoty tímto modelem určíme analogicky dle vztahu: 
 VH = (Pa/BVa)*BV1 
BVa - historický průměr účetní hodnoty na akcii 
BV1 - očekávaná účetní hodnota na akcii 
Pa = 25,53 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
BVa = 11,27 USD (průměr za roky 2012, 2013) 
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BV1 = 12,04 USD (očekávaná účetní hodnota na akcii za rok 2014) 
 VH = (25,53 / 11,27) * 12,04 = 27,274 
 
4.4.4 FCFE model 
Model FCFE (Free Cash Flow to Equity) je jedním z modelů cash flow. Vnitřní hodnotu 
akcie vypočteme podle následujícího vztahu: 
 VH = 
         (        )
       
 
FCFE0 - hodnota FCFE v běžném roce 
gFCFE - míra růstu FCFE 
k - požadovaná výnosová míra 
FCFE2013 = 2,36 (morningstar.com) 
gFCFE = 0,029 (očekávaný vývoj HDP zohledňující inflaci) (2) 
k = 9,39% (viz kapitola diskontní dividendový model - CAPM) 
 VH =  
         (        )
        
 = 
       (      )
(          )
 = 37,38 
Výpočet vnitřní hodnoty pomocí FCFE modelu je však velmi citlivý na vstupní údaje, 
proto přikládám také citlivostní analýzu, ve které jsou uvedeny výsledné vnitřní 
hodnoty při změně vstupních parametrů: 
Tabulka 19: Citlivostní analýza modelu FCFE 
 
míra růstu (gFCFE) 
v
ý
n
o
s
o
v
á
 m
ír
a
 (
k
) 
  1,9% 2,4% 2,9% 3,4% 3,9% 
8,5% 36,44 39,62 43,37 47,85 53,31 
9,0% 33,87 36,62 39,81 43,58 48,08 
9,5% 31,64 34,04 36,79 40,00 43,79 
10,0% 29,69 31,80 34,20 36,97 40,20 
10,5% 27,96 29,84 31,95 34,37 37,15 
Zdroj: vlastní zpracování autora 
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4.4.5 Shrnutí výsledků 
K určení vnitřní hodnoty akcie byl použit diskontní dividendový model, ziskový model 
založený na ukazateli P/E, historické modely (PS, PD, PBV) a model FCFE. Výsledky 
jsou v následující tabulce porovnány s aktuální (1.5.2014) tržní cenou. 
Tabulka 20: Srovnání VH s tržní cenou 
Model VH Tržní cena Rozdíl v % 
DDM 42,861 
31,15 
37,59% 
PE 41,175 32,18% 
PS 24,073 -22,72% 
PD 28,860 -7,35% 
PBV 27,274 -12,44% 
FCFE 37,380 20,00% 
Zdroj: vlastní zpracování autora 
Z výše uvedené tabulky je patrné, že vnitřní hodnota dle diskontního dividendového 
modelu, ziskového modelu PE a modelu FCFE je vyšší než tržní cena. Na základě 
těchto modelů se tedy zdá být cena akcie společnosti Pfizer podhodnocena. 
Naproti tomu výsledky historických modelů (PS, PD, PBV) naznačují, že je akcie 
nadhodnocena. Výsledky těchto modelů jsou značně ovlivněny výrazným růstem v 
poslední době. Za poslední dva a půl roku se tržní cena téměř zdvojnásobila a můžeme 
tedy očekávat v blízké době korekci navzdory slušnému fundamentu. 
 
Výsledná hodnota byla určena na základě váženého průměru všech výsledných hodnot. 
Často se historické modely považují za spíše doplňkové metody určení vnitřní hodnoty, 
proto je jejich váha ve výpočtu nižší než u modelů DDM, PE a FCFE. Váhové 
zastoupení jednotlivých modelů a výsledná vnitřní hodnota (včetně porovnání s tržní 
cenou) jsou uvedeny v následující tabulce: 
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Tabulka 21: Váhová kritéria a výsledná VH 
Model VH Váhové kritérium Výsledná VH Tržní cena Rozdíl v % 
DDM 42,861 18,33 
34,29 31,15 10,08% 
PE 41,175 18,33 
PS 24,073 15,00 
PD 28,860 15,00 
PBV 27,274 15,00 
FCFE 37,380 18,33 
Zdroj: vlastní zpracování autora 
Výsledná vnitřní hodnota na základě výše uvedených výpočtů a přidělených vah 
jednotlivým modelům vychází 34,29 USD. Tato hodnota převyšuje aktuální tržní cenu 
(1.5.2014) o 10,08% proto se akcie jeví jako podhodnocená. 
 
4.4.6 Cílové ceny vybraných analytických společností 
Pro porovnání uvádím cílové ceny vybraných analytických společností: 
Tabulka 22: Cílové ceny vybraných analytických společností 
Společnost Cílová cena (USD) Datum 
Sanford C. Bernstein & Co 34,00 22.4.2014 
BMO Capital Markets 36,00 21.4.2014 
Jefferies 36,00 21.4.2014 
Leerink Swann & Co 31,60 21.4.2014 
JPM Morgan 35,00 17.4.2014 
Cowen and Company 34,00 16.4.2014 
MKM Partners 29,00 16.4.2014 
ISI Group 33,00 10.4.2014 
SunTrust Robinson Humph 30,00 7.4.2014 
Trefis 34,00 25.4.2014 
Průměr 33,26 - 
Zdroj: vlastní zpracování autora na základě dat z bloomberg.com 
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Průměrná cílová cena dle vybraných analytických společností vychází 33,26 USD za 
akcii a pohybuje se mezi 29 a 36 USD za akcii. Průměrná cílová cena nabízí v 
porovnání s aktuální tržní cenou téměř 6,8% růstový potenciál. 
 
4.4.7 Investiční doporučení 
Vnitřní hodnota určená na základě váženého průměru výsledných hodnot vybraných 
modelů vychází 34,29 USD za akcii, což představuje jednoroční cílovou cenu. Tato 
vnitřní hodnota byla určena na základě váženého průměru výše popsaných modelů a 
převyšuje aktuální tržní cenu o více než 10%. Vnitřní hodnota vypočtená na základě 
Gordonova modelu a ziskového modelu PE dokonce převyšují cenu 40 USD za akcii, 
což představuje třetinový růst. 
Vzhledem k těmto výsledkům a po zohlednění makroekonomické a oborové analýzy zní 
výsledné doporučení pro investora koupit akcie společnosti Pfizer. 
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5 ZÁVĚR 
Cílem této diplomové práce bylo stanovení vnitřní hodnoty vybraného akciového titulu, 
která byla stanovena pomocí fundamentální analýzy. Za analyzovanou společnost jsem 
zvolil farmaceutickou společnost Pfizer Inc., která se obchoduje na čtyřech světových 
burzách, přičemž největších objemů je dosahováno na NYSE. 
Fundamentální analýza se skládá ze tří částí. První část se zaměřuje na 
makroekonomickou analýzu USA, kde společnost sídlí a je jí také nejvíce ovlivňována. 
Další část práce se věnuje oborové analýze, kde je popsána aktuální situace na 
farmaceutickém (resp. biotechnologickém) trhu jako celku. Třetí část fundamentální 
analýzy je věnována společnosti samotné. Je provedena jednoduchá finanční analýza, 
která má odhalit finanční zdraví a v závěru je za pomocí několika modelů stanovena 
vnitřní hodnota akcie, která je následně porovnána s aktuální tržní cenou. 
Všechny makroekonomické ukazatele byly výrazně ovlivněny světovou finanční krizí, 
kterou v roce 2008 odstartovala krize na hypotečním trhu v USA. V letech 2008 a 2009 
došlo k propadu HDP, nicméně od roku 2009 dochází k opětovnému růstu. Krize 
způsobila také výrazný nárůst nezaměstnanosti, která se v roce 2010 dostala až na 10%, 
od té doby však dochází k pozvolnému poklesu a v současnosti se blíží 6,5%. Vývoj 
inflace v pokrizových letech je poměrně stabilní - pohybuje se okolo 1,5%, velkým 
problémem však je americký dluh, který v současnosti přesahuje 100% HDP. Vlivem 
kvantitativního uvolňování jsou do ekonomiky pumpovány stovky miliard amerických 
dolarů, které pomáhají oživit hospodářskou situaci. Janet Yellen (předsedkyně FED) 
však v únoru potvrdila, že kvantitativní uvolňování do konce roku 2014 skončí, což 
může výrazně ovlivnit situaci na kapitálových trzích. 
Odvětvová analýza ukázala, že se farmaceutické společnosti v minulých dvou až tří 
letech musely vypořádat s jevem zvaným patent cliff (expirace patentové ochrany na 
významné léky u několika společností v přibližně stejnou dobu). Díky tomu přišly 
společnosti o značné části tržeb, nicméně kurzy akcií toto příliš neovlivnilo. Společnosti 
většinou bývají na expirace patentů dobře připraveny, protože jsou dopředu známé. 
Nejčastějším řešením je vývoj nových léků, což potvrdily statistiky počtu nově 
schválených léku FDA (U.S Food and Drug Adinistration). Počet nově schválených 
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léků byl v letech 2011 a 2012 nejvyšší za posledních 8 let. Farmaceutické společnosti 
do výzkumu a vývoje investují obrovské sumy, v roce 2010 to bylo dokonce nejvíc ze 
všech odvětví. 
Dalším způsobem, jak se mohou společnosti připravit na ztrátu tržeb způsobenou 
expirací patentové ochrany jsou akvizice. V uplynulých letech jsme mohli být svědky 
několika obřích akvizic ve farmaceutickém průmyslu. V roce 2009 objem prostředků 
vydaných na akvizice převyšoval 177 mld. USD. 
Z porovnání průměrných hodnot ukazatelů PE, PS, PBV a PFCF několika vybraných 
farmaceutických společností s indexem S&P vyšlo najevo, že farmaceutický sektor je 
dlouhodobě nad průměrnými hodnotami indexu S&P. 
Společnost Pfizer Inc. je největší biofarmaceutickou společností na světě, jejíž produkty 
jsou dostupné ve více než 150 zemích světa. Zabývá se výzkumem, výrobou a distribucí 
léčiv. Společnost zaměstnává přibližně 78 000 lidí, což je v porovnání s konkurencí 
relativně málo. Vlivem výše zmíněných expirací patentové ochrany na některé 
významné léky dochází od roku 2010 k snižování tržeb společnosti, nicméně čistý zisk 
roste. 
Z finanční analýzy společnosti vyplynulo, že se společnost nepotýká s finančními 
problémy, ale můžeme ji naopak považovat za silnou a finančně zdravou. Ukazatelé 
rentability v posledních letech značně vzrostly, například rentabilita vlastního kapitálu 
byla v roce 2013 téměř 28%. Likviditu a aktivitu lze hodnotit rovněž pozitivně, 
výsledky nenaznačují, že by společnosti hrozili nějaké problémy. Zadluženost 
společnosti od roku 2009 klesla z původních 48% na současných 40%. 
Čistý zisk na akcii výrazně vzrostl - z původních 1,23 USD v roce 2009 na 3,19 USD v 
roce 2013. Rovněž dividenda na akcii v posledních 4 letech roste stabilně o 0,08 USD. 
V roce 2013 vyplatila společnost 0,96 USD na akcii, což znamená 3,13% dividendový 
výnos. 
Stěžejní části fundamentální analýzy je stanovení vnitřní hodnoty akcie. Pro výpočet 
vnitřní hodnoty bylo použito 6 různých modelů, jejichž váženým průměrem byla 
stanovena vnitřní hodnota akcie společnosti Pfizer na úrovni 34,29 USD. Aktuální tržní 
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cena je 31,15 USD (k 1.5.2014), výsledná vnitřní hodnota je tedy přibližně o 10% vyšší. 
Po připočtení dividendového výnosu (který je pro rok 2014 stanoven na 1,04 USD - 
tedy 3,3%) dostáváme zajímavý výnos. 
Vzhledem k poměrně dobrým výsledkům makroekonomické a oborové analýzy lze 
doporučit nákup akcií společnosti Pfizer Inc s přihlédnutím k výši bezpečnostního 
polštáře každého investora (viz. kap. 1.3.1). Nutno však podotknout, že akcie 
společnosti v posledních dvou a půl letech téměř zdvojnásobily svoji hodnotu a může 
tak dojít k drobné korekci navzdory silnému fundamentu. Po této korekci by však cena 
akcií měla blížit vypočtené vnitřní hodnotě. 
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